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储能业务增速显著，盈利能力持续改善 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 29 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

40.65 亿元，同增 65.58%，实现归母净利润 2.44 亿元，同增 105.95%，扣非后

归母净利润 2.49 亿元，同增 137.90%。 

➢ Q2 业绩表现优秀。营收和净利：公司 2022Q2 营收 24.03 亿元,同比增长

72.51%，环比增长 44.57%，归母净利润为 1.53 亿元，同比增长 140.71%，环

比增长 69.22%，扣非后净利润为 1.64 亿元，同比增长 196.21%，环比增长

94.79%。毛利率：2022Q2 毛利率为 18.02%，同比 1.97pcts，环比 0.71pct。

净利率：2022Q2 净利率为 6.25%，同比 1.54pcts，环比 0.54pct。费用率：公

司 2022Q2 期间费用率为 9.52%，同比变动-0.82pct，费用管控良好，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别为 2.65%、2.32%、4.68%、-0.14%，同比变

动 0.66pct、-1.01pcts、1.32pcts 和-1.79pcts。 

➢ 价格传导顺畅，盈利能力持续提升。出货量来看，公司 22 年 H1 储能电池

出货量约 2.5GWh，其中受疫情影响，Q1 和 Q2 出货环比基本持平，全年公司

储能出货量约 6GWh，公司动力+消费出货增速平稳，22 年 H1 出货量约

1.8GWh，全年出货量约 4GWh。盈利能力方面，公司 21 年 Q4-22 年 Q2 产品

毛利率持续提升，主要原因：1.公司价格联动机制生效，有效传导成本压力；2.

公司产能提升，规模效应显现。 

➢ 储能客户优质，产能稳步放量。公司贯彻做强储能方针，22 年 H1 储能收入

同比增长近三倍，占总收入比例约 50%。大型储能方面，公司把握优质客户，与

阳光电源、天合光能、南方电网深入合作，并开拓中节能、三峡电能、智光电气

等新客户。户储方面，公司报告期内收入增长 6 倍以上，合作客户包括阳光电源、

德业股份、三晶电气、古瑞瓦特等头部客户。产能方面，公司目前已配备广州、

珠海、驻马店、常州、柳州、佛山、衢州和日本福井八大现代化生产基地，其中

广西柳州储能及动力电池制造基地，主要布局锂电池电芯、PACK 生产线，整体

规划布局产能 20GWh，目前一期厂房主体已经完工，浙江衢州的储能项目规划

产能 20GWh，一二期项目 10GWh 将于年底前开工。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 109.22、210.14、306.69

亿元，同比增速分别为 91.9%、92.4%、45.9%，归母净利润为 5.95、14.72、

23.37 亿元，同增 226.1%、147.4%、58.8%，现价对应 PE59、24、15 倍 ，

考虑到下游储能电池高景气，公司产能稳定扩张，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游储能需求不及预期、原材料价格波动超预期、产能建设进度

不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5693 10922 21014 30669 

增长率（%） 56.3 91.9 92.4 45.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 182 595 1472 2337 

增长率（%） 242.9 226.1 147.4 58.8 

每股收益（元） 0.40 1.29 3.19 5.07 

PE 193 59 24 15 

PB 12.8 9.1 6.7 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5693 10922 21014 30669  成长能力（%）     

营业成本 4770 9155 17469 25488  营业收入增长率 56.30 91.86 92.40 45.94 

营业税金及附加 25 49 95 138  EBIT 增长率 88.75 257.35 114.05 51.78 

销售费用 159 218 378 491  净利润增长率 242.90 226.12 147.43 58.76 

管理费用 188 328 588 797  盈利能力（%）     

研发费用 246 437 841 1227  毛利率 16.21 16.18 16.87 16.89 

EBIT 238 850 1819 2761  净利润率 3.20 5.45 7.01 7.62 

财务费用 58 23 13 -13  总资产收益率 ROA 2.14 4.36 7.30 9.13 

资产减值损失 -68 -70 -80 -90  净资产收益率 ROE 6.60 15.32 27.79 31.22 

投资收益 30 33 63 92  偿债能力     

营业利润 186 664 1639 2600  流动比率 1.15 1.16 1.19 1.28 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  速动比率 0.70 0.78 0.80 0.94 

利润总额 183 661 1636 2597  现金比率 0.27 0.22 0.26 0.38 

所得税 0 66 164 260  资产负债率（%） 65.28 70.15 72.79 69.99 

净利润 183 595 1472 2337  经营效率     

归属于母公司净利润 182 595 1472 2337  应收账款周转天数 109.21 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 547 1242 2285 3289  存货周转天数 93.62 90.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.74 0.99 1.24 1.34 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1221 1906 3589 6360  每股收益 0.40 1.29 3.19 5.07 

应收账款及票据 1743 4387 6808 8717  每股净资产 5.99 8.42 11.48 16.23 

预付款项 239 183 349 510  每股经营现金流 0.44 2.11 5.23 7.47 

存货 1604 2903 4711 5032  每股股利 0.05 0.04 0.13 0.32 

其他流动资产 286 453 679 899  估值分析     

流动资产合计 5094 9832 16136 21518  PE 193 59 24 15 

长期股权投资 99 99 99 99  PB 12.8 9.1 6.7 4.7 

固定资产 2127 2595 2866 2951  EV/EBITDA 64.67 27.96 14.45 9.20 

无形资产 306 306 306 306  股息收益率（%） 0.07 0.05 0.17 0.42 

非流动资产合计 3413 3821 4035 4067       

资产合计 8507 13654 20172 25585       

短期借款 594 594 594 594  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3316 7365 12045 14859  净利润 183 595 1472 2337 

其他流动负债 538 515 939 1348  折旧和摊销 310 392 466 528 

流动负债合计 4448 8473 13578 16801  营运资金变动 -431 -159 334 442 

长期借款 138 138 138 138  经营活动现金流 205 975 2414 3445 

其他长期负债 968 968 968 968  资本开支 -621 -808 -694 -578 

非流动负债合计 1106 1106 1106 1106  投资 -59 0 0 0 

负债合计 5553 9578 14684 17907  投资活动现金流 -682 -776 -630 -486 

股本 433 461 461 461  股权募资 93 545 0 0 

少数股东权益 191 191 191 191  债务募资 215 0 0 0 

股东权益合计 2953 4075 5488 7678  筹资活动现金流 53 486 -101 -189 

负债和股东权益合计 8507 13654 20172 25585  现金净流量 -424 685 1683 2770 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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