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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.58 元

总市值/流通市值 12175/5402 百万元

52周最高价/最低价 41.86/13.50 元

近 3 个月日均成交额 186.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金盘科技（688676.SH）-储能系列产品正式发布，原材料价格

下行助力公司盈利修复》 ——2022-07-12

《金盘科技（688676.SH）-守正创新，干变龙头拥抱风储双赛道》

——2022-05-08

上半年收入保持高增速，盈利能力企稳复苏。2022上半年公司营收19.75

亿元（+32%），归母净利润0.96亿元（-15%）；二季度实现营收10.55亿

元（同比+14%。环比+15%），归母净利润0.54亿元（同比-17%，环比+29%）。

2022年上半年公司销售毛利率为18.62%，同比-5.52pct。上半年铜材价格

同比上涨8%左右，取向硅钢片价格同比上涨30%以上，导致原有已签订单材

料成本占比有比较大幅度上升，挤压了利润空间。公司第二季度销售毛利率

为18.96%（同比-4.13pct，环比+0.72pct），盈利能力环比提升。上半年公

司在疫情的影响下依然实现了收入的快速增长，随着疫情影响的消散、大宗

商品价格的下降和涨价后的产品逐渐开始确认收入，我们预计公司下半年业

绩环比将有显著提升。

新能源行业助力上半年收入高增，新增订单同比+42%。公司上半年新能源

行业收入达到 9.58 亿元（+45.97%），占营业收入比重达到 48.86%，其

中增长主要来自于光伏领域（同比增长 286.71%）和储能领域（同比增

长 158.14%）。上半年公司新增订单金额 29.95 亿元（含税），同比增

长 42.00%。公司光伏变压器产品适用于硅料生产、光伏组件生产、光伏

电站发电配套等用途，随着产能的释放公司有望在光伏行业取得较快增

长。

储能业务快速实现订单突破与交付，可转债顺利核准。2022 年 7 月公司发

布了全球首例中高压直挂全液冷热管理技术的储能系统，同时推出低压

储能系统等系列产品，覆盖了储能全场景的应用。截至 2022 年 6 月底

公司已承接中高压直挂储能系统产品订单金额合计 1.35 亿元，预计将

在年内完成交付。2022 年 8 月公司可转债发行已顺利通过证监会核准。

风险提示：疫情反复影响生产与交付；原材料价格上涨；储能市场开拓不及

预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司在光伏业务的快速放量、储能系统主要环节通过自制降本以及远

期直挂储能玩家增加的可能性，我们略微上调今年盈利预测并下调24年盈

利预测，预计2022-2024年归母净利润分别为2.87/3.65/5.40亿元（原预

测值为2.69/3.71/6.48亿元），同比增速分别为22.4/27.0/48.0%，当前股

价对应PE分别为42/33/23x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,423 3,303 4,198 6,119 8,571

(+/-%) 7.9% 36.3% 27.1% 45.8% 40.1%

净利润(百万元) 232 235 287 365 540

(+/-%) 10.3% 1.3% 22.4% 27.0% 48.0%

每股收益（元） 0.60 0.55 0.67 0.86 1.27

EBIT Margin 12.4% 9.1% 8.0% 7.2% 7.9%

净资产收益率（ROE） 12.4% 10.6% 11.1% 12.8% 16.6%

市盈率（PE） 47.3 51.9 42.4 33.4 22.5

EV/EBITDA 36.4 40.0 39.1 33.2 23.8

市净率（PB） 5.58 4.94 4.50 4.04 3.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入保持高增速，盈利能力企稳复苏。公司 2022 年上半年实现营业收入

19.75 亿元（+32.34%），实现归母净利润 0.96 亿元（-14.89%），实现扣非归母

净利润 0.90 亿元（-9.96%），上半年计提信用减值 0.2 亿元。公司第二季度实现

营业收入 10.55 亿元（同比+14.06%，环比+14.80%），实现归母净利润 0.54 亿元

（同比-17.05%，环比+28.57%），实现扣非净利润 0.58 亿元（同比+2.62%，环比

+81.25%）。上半年公司在上海疫情的影响下依然实现了收入的较高增速，利润方

面由于 21 年同期包括硅钢、铜、环氧树脂等主要原材料价格尚处于低位因此同比

略有下降。随着疫情影响的消散、大宗商品价格的下降和公司上调售价后的产品

逐渐开始确认收入，我们预计公司下半年业绩环比将有显著提升。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司季度营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

二季度毛利率环比修复，下半年有望持续上行。2022 年上半年公司销售毛利率为

18.62%，同比-5.52pct，销售净利率 4.84%，同比-2.68pct。上半年铜材价格同

比上涨 8%左右，取向硅钢片价格同比上涨 30%以上，导致原有已签订单材料成本

占比有比较大幅度上升，挤压了利润空间。公司第二季度销售毛利率为 18.96%（同

比-4.13pct，环比+0.72pct），销售净利率 5.08%（同比-1.90pct，环比+0.52pct），

盈利能力环比有所提升，主要系 Q2 末电磁线、环氧树脂价格下行有所体现引起。

目前公司承接新订单时已逐步上调主要产品售价以抵消原材料价格上涨对公司利

润的影响。近期大宗材料价格有所回落，若大宗材料价格波动能够持续趋稳或下

降，将对公司下半年的利润产生积极的影响。
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图5：公司年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：取向硅钢价格走势（2020.1.1-2022.9.1，单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 注：品种为硅钢取向(30Q120)0.3*980*C 上海

图8：铜现货价格走势（2020.1.1-2022.9.1，单位：元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电磁线、环氧树脂价格显著下降，硅钢价格见顶回落。根据历史数据，公司营业

成本中原材料成本占比高达 80%-90%，其中电磁线（铜线）占材料采购金额的

30%-35%，硅钢占材料采购金额的 25%-28%。今年 6 月以来铜材价格出现大幅回调，

近期企稳有所回升，目前在 63000 元/吨附近振荡；由于取向硅钢下游需求较好且

产能较为有限因此 2021 年以来整体呈现上升走势，8 月下旬以来随着产能的逐步

释放价格企稳略有回调，目前在 19000 元/吨附近振荡。此外，环氧树脂占公司材

料采购金额的 7%-10%，今年以来环氧树脂价格出现大幅下行。考虑到上述主要原

材料的价格变动情况，我们预计下半年公司材料成本端将有所下降。
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图9：公司费用率变化情况（单位：%） 图10：公司资产负债率/ROE 变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图11：主要流动资产周转天数情况（单位：天） 图12：公司经营活动净现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

费用率随收入增长有所下降，周转效率维持较高水平。上半年公司费用率随着营

业收入的增长有所回落，销售费用率为 3.1%，管理费用率（含研发）为 9.2%，财

务费用率为-0.3%。截至 2022 年 6 月底公司资产负债率为 56.02%，维持在较低水

平。截至二季度末公司存货和应收账款周转天数分别为 170 天和 115 天，周转效

率处于历史较高水平，经营活动现金流保持历年走势，预计下半年现金流开始转

正。

图13：公司分产品销售收入（单位：亿元） 图14：公司分产品毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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新能源行业助力上半年收入高增，新增订单同比+42%。分产品看，公司上半年变

压器系列产品实现收入 14.64 亿元（+25.29%），箱变系列产品实现收入 1.93 亿

元（+115.41%），开关柜系列产品实现收入 2.69 亿元（+37.14%），各类产品在

上半年疫情影响下依然取得较大幅度的收入增长。分行业看，公司上半年新能源

行业收入达到 9.58 亿元（+45.97%），占营业收入比重达到 48.86%，其中增长主

要来自于光伏领域（同比增长 286.71%）和储能领域（同比增长 158.14%）；此外，

工业企业电气配套、新基建等行业收入增速较高。上半年公司新增订单金额 29.95

亿元（含税），同比增长 42.00%。

图15：2022 年上半年分行业销售收入及同比变动情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

光伏变压器老兵再次发力，未来放量可期。此前受制于产能公司优先向毛利率相

对较高的风电、轨交、高压变频等行业供货，随着公司数字化工厂完成改造，产

能得到有效释放。公司光伏变压器产品具有很强的抗过载能力、抗电压和电流谐

波能力，特别适用于为硅料生产企业提供安全可靠的电力解决方案，公司在硅料

生产电力配套领域具有较高的行业地位和市场占有率。此外公司可为光伏组件生

产、光伏电站发电配套变压器产品。我们估计 2021 年公司光伏行业收入约为风电

收入体量的 20%左右，预计 2023 年公司光伏行业收入有望超过风电。

图16：公司中高压直挂（级联）储能产品实物图 图17：公司 AGAVE 户用储能一体机产品实物图

资料来源：公司新闻，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司新闻，国信证券经济研究所整理

储能业务快速实现订单突破与交付，可转债顺利核准。2022 年 7 月公司发布了全

球首例中高压直挂全液冷热管理技术的储能系统，同时推出低压储能系统等系列

产品，覆盖了储能全场景的应用，包括发电侧、电网侧、工商业侧和户用侧。截
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至报告期末公司已承接中高压直挂（级联）储能系统产品订单金额合计 1.35 亿元，

预计将在年内完成交付。2022 年 8 月公司可转债发行已顺利通过证监会核准。

表1：中高压直挂（级联）储能系统与低压储能系统主要指标对比

对标内容 中高压直挂（级联）储能系统 低压储能系统

PCS 效率 99% 98%

储能系统循环效率 ≥90% ≤86%

循环寿命 电池串联、液冷、旁路装置 并联、气冷

安全性 气体消防、水喷淋、淹没三级消防 气体消防

占地面积 较常规约节省 48% 相对较大

并网电能质量 THD≤0.6% THD≤3%

单机系统功率/容量 最大 20MW/40MWh 最大 3MW/6MWh

并网系统稳定性 PCS 并联少，避免谐振 易谐振

全功率动态响应 ＜3ms ＞56ms

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司储能业务已签署合作协议、中标项目以及销售协议情况

时间 具体内容 项目容量 合同金额

2022.1

与六安能量双河新能源有限公司签署了《战略合作意向协议书》，约定六安新能

源公司未来所有涉及采购储能的项目将公司作为项目首选供应商，公司为六安新

能源公司提供储能 EPC 工程总包服务，负责提供电化学储能设备及其安装服务。

200MW 光伏/88MWh 储能 -

2022.4
与天津瑞源电气有限公司组成的联合体中标“中广核海南白沙邦溪100MW光伏项

目储能设备采购项目”。
100MW 光伏/50MWh 储能 6499.92 万元

2022.6

与海南牛路岭电力工程有限公司签署了《电力设备购销合同书》，负责向海南交

控能源有限公司乐东县莺歌海 100MW 光伏发电项目供应 50MWh（30 台）中高压直

挂（级联）储能系统产品。

100MW 光伏/50MWh 储能 6970.00 万元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司在光伏业务的快速放量、储能系统主要环节通过自制降本以及远期直挂储

能玩家增加的可能性，我们上调今年盈利预测并下调24年盈利预测，预计2022-2024

年归母净利润分别为2.87/3.65/5.40亿元（原预测值为2.69/3.71/6.48亿元），同

比增速分别为22.4/27.0/48.0%，当前股价对应PE分别为42/33/23x，维持“买入”

评级。

表3：可比公司估值表（2022 年 9 月 1日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E （21A） （22E）

300274 阳光电源 111.80 1660 1.34 1.07 2.02 3.25 53.9 136.8 55.3 34.4 10.1% 1.3 -

002028 思源电气 40.72 312 1.22 1.56 1.75 2.26 16.4 31.5 23.2 18.0 14.3% 0.9 -

002518 科士达 39.39 229 0.52 0.64 0.87 1.15 22.5 39.2 45.5 34.2 12.2% 1.6 -

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：上述公司数据均来自 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 541 830 800 800 896 营业收入 2423 3303 4198 6119 8571

应收款项 1197 1415 1265 2012 2818 营业成本 1774 2526 3279 4884 6878

存货净额 1051 1424 1495 2012 2348 营业税金及附加 15 19 24 35 49

其他流动资产 248 248 262 342 378 销售费用 89 115 147 214 288

流动资产合计 3075 4252 4191 5602 6962 管理费用 132 185 221 295 361

固定资产 625 814 875 1025 1068 研发费用 112 158 201 261 330

无形资产及其他 175 165 354 543 732 财务费用 25 35 18 26 42

投资性房地产 145 138 210 306 257 投资收益 0 (4) 0 0 0

长期股权投资 0 13 13 13 13

资产减值及公允价值变

动 (45) (37) 0 0 0

资产总计 4020 5382 5643 7489 9033 其他收入 67 62 11 11 11

短期借款及交易性金融

负债 46 142 173 465 100 营业利润 253 247 319 414 635

应付款项 1147 1422 1150 1718 2425 营业外净收支 7 10 0 0 0

其他流动负债 184 249 359 532 745 利润总额 260 258 319 414 635

流动负债合计 1801 2496 2437 3816 4813 所得税费用 28 22 32 50 95

长期借款及应付债券 186 336 416 576 656 少数股东损益 0 1 0 0 0

其他长期负债 70 87 87 87 87 归属于母公司净利润 232 235 287 365 540

长期负债合计 257 423 503 663 743 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2058 2919 2940 4479 5556 净利润 232 235 287 365 540

少数股东权益 5 0 0 0 0 资产减值准备 (17) (17) 0 0 0

股东权益 1957 2462 2703 3010 3477 折旧摊销 57 78 49 61 68

负债和股东权益总计 4020 5382 5643 7489 9033 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 25 35 18 26 42

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (34) (60) (58) (325) 97

每股收益 0.60 0.55 0.67 0.86 1.27 其它 (46) 18 18 26 42

每股红利 0.22 0.11 0.13 0.17 0.25 经营活动现金流 192 253 296 128 747

每股净资产 5.12 5.78 6.35 7.07 8.17 资本开支 (231) (232) (300) (400) (300)

ROIC 14% 12% 11% 12% 16% 其它投资现金流 76 (227) (72) (96) 49

ROE 12% 11% 11% 13% 17% 投资活动现金流 (155) (459) (372) (496) (251)

毛利率 27% 24% 22% 20% 20% 权益性融资 1 356 0 0 0

EBIT Margin 12% 9% 8% 7% 8% 负债净变化 113 258 110 452 (285)

EBITDA Margin 15% 11% 9% 8% 9% 支付股利、利息 0 (85) (47) (57) (73)

收入增长 8% 36% 27% 46% 40% 其它融资现金流 (25) (35) (18) (26) (42)

净利润增长率 10% 1% 22% 27% 48% 融资活动现金流 89 494 45 368 (400)

资产负债率 51% 54% 52% 60% 62% 现金净变动 127 288 (30) 0 96

股息率 0.0% 0.8% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 389 541 830 800 800

P/E 47.28 51.86 42.35 33.36 22.54 货币资金的期末余额 541 830 800 800 896

P/B 5.58 4.94 4.50 4.04 3.50 企业自由现金流 61 60 (6) (276) 440

EV/EBITDA 36.39 39.96 39.09 33.17 23.78 权益自由现金流 151 286 88 153 120

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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