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市场数据  
收盘价(元) 49.44 

一年最低/最高价 12.84/63.88 

市净率(倍) 8.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,951.24 

总市值(百万元) 28,796.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.77 

资产负债率(%,LF) 39.07 

总股本(百万股) 582.45 

流通 A 股(百万股) 565.36  
 

相关研究  
《科士达(002518)：2022 年业绩

快报及 2023Q1 业绩预告点评：

储能迎爆发式增长，新能源业务

全面发展！ 》 

2023-04-06 

《科士达(002518)：与大客户签

订 23 年储能订单，储能发展再

超预期！【勘误版】》 

2022-12-22 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,401 8,798 15,000 23,308 

同比 57% 100% 70% 55% 

归属母公司净利润（百万元） 656 1,259 2,097 3,070 

同比 76% 92% 67% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.13 2.16 3.60 5.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.86 22.86 13.73 9.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报，公司 2022 年实现营收 44.01 亿元，同增 57%，
归母净利润 6.56 亿元，同增 76%，扣非归母净利润 6.08 亿元，同增 90%；
其中 2022Q4 实现营收 16.61 亿元，同增 73%，环增 36%；归母净利润 2.10

亿元，同增 128%，环减 8%，扣非归母净利润 2.00 亿元，同增 123%，环
减 5%。2022 年业绩符合市场预期。 

◼ 储能全渠道发力、23 年迎爆发式高增。2022 年公司储能及光伏逆变器业务
实现 18.4 亿收入，同增 465%，占营收比重提至 41.7%，其中储能突破重大
客户，贡献收入约 13 亿，出货约 0.5GWh，我们预计 2023 年公司储能出货
3GWh+，可实现收入 45-50 亿，同比翻 3 倍以上，构成为：1）2023H1 与
公司 A 交付 14.6 亿，对应 15-18 万套，我们预计全年可收入 30 亿；2）美
的订单 2023H1 交付 2 万套，对应收入 6 亿，我们预计全年收入 9-10 亿；
3）公司海外分销渠道持续突破，欧美核心市场认证逐步完善，叠加与国内
能源集团合作密集，2023 年一体机+工商业储能有望相继发力，我们预计分
销渠道整体收入 5-10 亿。考虑规模效应费用率下降，我们预计 2023 年储
能利润 8 亿左右，持续超市场预期！ 

◼ 新能源业务全线迸发、数据中心业务稳中有升。1）光伏逆变器 2022 年出
货约 3.5-4GW，贡献收入 5 亿元左右，我们预计 2023 年深化海外渠道建设
有望实现 40-50%增长；2）充电桩 2022 年实现 1.09 亿收入，同增 33%，成
功破局，毛利率 23%，我们预计 2023 年持续突破大客户收入可达 2 亿+，
毛利率维持 20%+；3）数据中心业务 2022 年实现 49.6 亿收入，着重布局
高端中大功率市场，并成功突破大型金融客户，销售 189 套产品，同增 3.2%，
毛利率达 36%，我们预计 2023 年将保持 10%+增长。整体看，我们预计 2023

年光伏逆变器+充电桩+UPS 合计利润 5 亿左右。 

◼ 规模优势放大、费用率明显下降。公司 2022 年期间费用率下降 4.53pct 至
12.72%，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 6.79%/2.52%/3.93%/-

0.51%，同减 1.72/0.67/1.55/0.6pct，期间费用率大幅下降主要系规模效应优
化+汇兑收益所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于新能源市场的旺盛需求，我们维持公司 2023-24

年盈利预测为 12.59/20.97 亿元，我们预计公司 2025 年归母净利润为 30.70

亿元，同比+92%/+67%/+46%，基于公司新能源业务全线迸发，我们给予公
司 2023 年 35 倍 PE，对应目标价 75.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外户储发展不及预期，原材料供应不足等。  
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事件：公司发布 2022 年年报，报告期内实现营业收入 44.01 亿元，同比增长

56.84%；实现利润总额 7.95 亿元，同比增长 92.63%；实现归属母公司净利润 6.56

亿元，同比增长 75.90%。其中 2022Q4，实现营业收入 16.61 亿元，同比增长

73.36%，环比增长 36.33%；实现归属母公司净利润 2.1 亿元，同比增长 128.05%，

环比下降 8.23%。2022 年毛利率为 31.79%，同比上升 0.49pct，2022Q4 毛利率

33.41%，同比上升 6.93pct，环比上升 2.14pct；2022 年归母净利率为 14.92%，同比

上升 1.62pct，2022Q4 归母净利率 12.63%，同比上升 3.03pct，环比下降 6.13pct。 

 

表1：2022 年收入 44.01 亿元，同比增长 56.84%；盈利 6.56 亿元，同比增长 75.90%（亿元，%） 

科士达 2022 2021 同比 2022Q4 2021Q4 同比 2022Q3 环比 

营业收入 44.01 28.06 56.8% 16.61 9.58 73.4% 12.18 36.3% 

毛利率 31.8% 31.3% 0.5pct 33.4% 26.5% 6.9pct 31.3% 2.1pct 

营业利润 7.99 4.15 92.4% 2.56 0.81 217.7% 2.85 -10.3% 

利润总额 7.95 4.13 92.6% 2.56 0.79 222.7% 2.85 -10.3% 

归属母公司净利润 6.56 3.73 75.9% 2.10 0.92 128.0% 2.29 -8.2% 

扣非归母净利润 6.08 3.20 90.1% 6.08 3.20 90.1% 4.08 48.9% 

归母净利率 14.9% 13.3% 1.6pct 12.6% 9.6% 3pct 18.8% -6.1pct 

股本 5.82 5.82 - 5.82 5.82 - 5.82 - 

EPS 1.13 0.64 75.9% 0.36 0.16 128.0% 0.39 -8.2% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年收入 44.01 亿元，同比+56.84%（亿元，%）  图2：2022 年归母净利润 6.56 亿元，同比+75.90%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2022Q4 收入 16.61 亿元，同比+73.36%（亿元，%）  图4：2022Q4 归母净利润 2.1 亿元，同比+128.05%（亿元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：2022 年毛利率、净利率同比+0.49、+1.62pct（%）  图6：2022Q4 毛利率、净利率同比+6.93、+3.03pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

储能全渠道发力，23 年迎爆发式高增。2022 年公司储能及光伏逆变器业务实现

18.4 亿收入，同增 465%，占营收比重提至 41.7%，其中储能突破重大客户，贡献收

入约 13 亿，出货约 0.5GWh，我们预计 2023 年公司储能出货 3GWh+，可实现收入

45-50 亿，同比翻 3 倍以上，构成为：1）2023H1 与公司 A 交付 14.6 亿，对应 15-

18 万套，我们预计全年可收入 30 亿；2）美的订单 2023H1 交付 2 万套，对应收入

6 亿，我们预计全年收入 9-10 亿；3）公司海外分销渠道持续突破，欧美核心市场认

证逐步完善，叠加与国内能源集团合作密集，2023 年一体机+工商业储能有望相继

发力，我们预计分销渠道整体收入 5-10 亿。考虑规模效应费用率下降，我们预计

2023 年储能利润 8 亿左右，持续超市场预期！ 

 

新能源业务全线迸发，数据中心业务稳中有升。1）光伏逆变器 2022 年出货约

3.5-4GW，贡献收入 5 亿元左右，我们预计 2023 年深化海外渠道建设有望实现 40-

50%增长；2）充电桩 2022 年实现 1.09 亿收入，同增 33%，成功破局，毛利率

23%，我们预计 2023 年持续突破大客户收入可达 2 亿+，毛利率维持 20%+；3）数

据中心业务 2022 年实现 49.6 亿收入，着重布局高端中大功率市场，并成功突破大
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型金融客户，销售 189 套产品，同增 3.2%，毛利率达 36%，我们预计 2023 年将保

持 10%+增长。整体看，我们预计 2023 年光伏逆变器+充电桩+UPS 合计利润 5 亿左

右。 

 

规模优势放大、费用率明显下降。公司 2022 年费用同比增长 15.69%至 5.6 亿元，

期间费用率下降 4.53pct 至 12.72%。其中，销售、管理、研发、财务费用分别同比上升

25.18%、上升 16.74%、上升 12.53%、下降 1066.19%至 2.99 亿元、1.11 亿元、1.73 亿

元、-0.23 亿元；费用率分别下降 1.72、下降 0.67、下降 1.55、下降 0.6 个百分点至

6.79%、2.52%、3.93%、-0.51%，期间费用率大幅下降主要系规模效应优化+汇兑收益所

致。2022Q4，销售、管理、研发、财务费用分别同增 98.03%/6.51%/117.11%/373.02%，

费用率分别为 8.09%/2.30%/4.18%/0.88%。 

图7：2022 年期间费用 5.6 亿元，同比+15.69%（亿元，%）  图8：2022Q4 期间费用率 15.45%，同比+0.97pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流优异，存货同比增长。2022 年经营活动现金流量净流入 8.59 亿元，同比

增长 90.73%，其中 2022Q4 经营活动现金流量净额 4.64 亿元；销售商品取得现金

41.41 亿元，同比增长 45.82%。期末合同负债 2.03 亿元，比年初增长 88.15%。期末

应收账款 12.97 亿元，较期初增长 0.35 亿元，应收账款周转天数下降 27 天至 92.37

天。期末存货 9.58 亿元，较期初上升 2.82 亿元；存货周转天数上升 4.55 天至 97.96

天。 

图9：2022Q4 经营活动现金净额 4.6 亿元，同增 108%（亿元，%）  图10：2022Q4 期末合同负债 2.03 亿元，同比+88.15%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：基于新能源市场的旺盛需求，我们维持公司 2023-24 年盈利

预测为 12.59/20.97 亿元，我们预计公司 2025 年归母净利润为 30.70 亿元，同比

+92%/+67%/+46%，基于公司新能源业务全线迸发，我们给予公司 2023 年 35 倍 PE，对

应目标价 75.6 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：海外户储发展不及预期，原材料供应不足等。
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科士达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,337 9,882 14,198 24,082  营业总收入 4,401 8,798 15,000 23,308 

货币资金及交易性金融资产 1,946 3,683 5,900 10,182  营业成本(含金融类) 3,002 6,331 10,940 17,241 

经营性应收款项 1,373 3,827 5,069 8,758  税金及附加 47 88 135 186 

存货 958 2,304 3,141 4,960  销售费用 299 510 795 1,189 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 111 211 330 489 

其他流动资产 60 69 87 182  研发费用 173 352 555 839 

非流动资产 1,883 1,875 1,933 1,981  财务费用 -23 -56 -61 -33 

长期股权投资 1 26 51 79  加:其他收益 43 79 113 140 

固定资产及使用权资产 1,023 983 943 890  投资净收益 25 70 90 140 

在建工程 131 70 70 70  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 225 297 368 440  减值损失 -61 -15 -22 -37 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 31 26 29 32  营业利润 799 1,496 2,488 3,640 

其他非流动资产 467 466 466 464  营业外净收支  -4 -3 -1 0 

资产总计 6,220 11,757 16,131 26,063  利润总额 795 1,493 2,487 3,640 

流动负债 2,358 6,605 8,827 15,612  减:所得税 113 202 336 491 

短期借款及一年内到期的非流动负债 68 100 110 120  净利润 682 1,292 2,151 3,148 

经营性应付款项 1,818 5,499 6,963 12,676  减:少数股东损益 26 32 54 79 

合同负债 203 381 678 1,075  归属母公司净利润 656 1,259 2,097 3,070 

其他流动负债 268 625 1,076 1,740       

非流动负债 249 248 248 248  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 2.16 3.60 5.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 752 1,389 2,365 3,516 

租赁负债 16 14 14 14  EBITDA 855 1,575 2,563 3,727 

其他非流动负债 233 233 233 233       

负债合计 2,607 6,852 9,075 15,859  毛利率(%) 31.79 28.04 27.07 26.03 

归属母公司股东权益 3,547 4,806 6,903 9,973  归母净利率(%) 14.92 14.32 13.98 13.17 

少数股东权益 66 98 152 231       

所有者权益合计 3,613 4,905 7,055 10,204  收入增长率(%) 56.84 99.92 70.50 55.38 

负债和股东权益 6,220 11,757 16,131 26,063  归母净利润增长率(%) 75.90 91.85 66.51 46.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 859 1,820 2,378 4,396  每股净资产(元) 6.09 8.25 11.85 17.12 

投资活动现金流 626 -10 -366 -319  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 -234 27 6 5  ROIC(%) 18.82 27.57 33.54 34.72 

现金净增加额 1,253 1,837 2,017 4,082  ROE-摊薄(%) 18.51 26.21 30.38 30.78 

折旧和摊销 103 186 197 211  资产负债率(%) 41.92 58.28 56.26 60.85 

资本开支 -166 -133 -201 -200  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.86 22.86 13.73 9.38 

营运资本变动 54 391 92 1,135  P/B（现价） 8.12 5.99 4.17 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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