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[Table_Main] 
可转债募资布局储能赛道，景气周期下主业

产能加码 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,423 3,000 3,974 5,340 

同比（%） 7.9% 23.8% 32.5% 34.4% 

归母净利润（百万元） 232 254 376 538 

同比（%） 10.3% 9.7% 47.9% 43.1% 

每股收益（元/股） 0.60 0.60 0.88 1.26 

P/E（倍） 51.43  52.09  35.21  24.60  
     

 

投资要点 

 事件：公司拟发行可转债募集资金，项目投资总额 14.17 亿元（其中含
募集资金 11.97 亿元），其中 2.17/5.00 亿元投资于桂林/武汉储能系统产
品数字化工厂，3.97 亿元投资于节能环保输配电设备智能制造项目（原
IPO 募投项目）、1.23 亿元投资于储能系列产品研发项目，其余资金用
于补流。 

 电化学储能远期空间大，公司加快团队扩充及产能建设。公司技术储备
较早，自 2016 年开始研发微电网储能电站，2018 年在海口基地建成一
体化智能储能变流装置并投入运行。2021 年《关于加快推动新型储能发
展的指导意见》提出“到 2025 年新型储能装机规模达 3000 万千瓦以
上”，规划目标明确、电化学储能锁定高成长。2021 年 7 月，公司即成
立全资子公司金盘储能大力开拓储能业务，可供应电气设备（变压器、
开关柜、箱变等）、PCS、EMS 等产品。产能方面，募投项目桂林工厂
及武汉工厂建设期均为 18 个月，达产后可分别实现年产
1.2GWh/2.7GWh 储能系列产品。储能系统价格以 1.5 元/Wh 价格计（其
中电池成本占 60%），由于公司不从事储能电池、BMS 等生产，故我们
假设公司对应产品价值量占储能系统的 30%，则对应 17.6 亿元产值。 

 干式变压器下游景气度高企，公司继续加码产能建设、到 2022 年底产
能有望翻番。公司干变系列产品三大下游景气度较高：1）新能源主要
是风电，受益于风机大型化+海风发展，干式变压器在国内市场渗透率
有望快速提升；2）轨道交通建设力度不断加大，截至 2020 年底发改委
批复的 44 个城市建设规划在实施的线路可研批复总投资达 4.2 万亿
元，带动轨交干变销售增长；3）节能方面，高压变频器节能效果显著、
销量有望提速，移相整流变压器作为高压变频器的重要配套部件，有望
充分受益。此外，2021 年工信部等部门引发《变压器能效提升计划（2021-

2023 年）》，提出到 2023 年高效节能变压器在网运行比例提高 10%，当
年新增高效节能变压器占比达 75%+。公司非晶合金变压器、三维立体
卷铁芯干式变压器空载损耗低，节能效果优异，同样有望受益于变压器
节能替换。2020 年，公司干式变压器、干式电抗器产能利用率分别为 

99.67%、94.74%，订单饱满、生产能力趋于饱和，本次募投继续加大武
汉工厂产能投入。我们预计到 2022 年底，海口/桂林/武汉/上海四大生
产基地干变合计产能相较 2020 年同期接近翻番，达到 5000 万 kVA+，
支撑近 40 亿元产值。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-2023 年归母净利润分别 2.54

亿元、3.76 亿元、5.38 亿元，同比分别+10%、+48%、+43%，对应现价
（12 月 17 日）PE 分别 52 倍、35 倍、25 倍。2022 年给予公司 50 倍 PE
作为估值依据，目标价 44.0 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，竞争加剧，产能扩张不及预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.09 

一年最低/最高价 14.74/37.68 

市净率(倍) 5.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
1124.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.61 

资产负债率(%) 51.34 

总股本(百万股) 425.70 

流通 A 股(百万

股) 

36.18 
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金盘科技三大财务预测表 

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

流动资产 3075.2  3751.6  4402.8  5446.1    营业收入 2422.7  3000.1  3973.6  5340.2  

  现金 541.3  912.4  887.6  998.9    减:营业成本 1774.1  2299.7  2974.4  3940.0  

  应收账款 1214.8  1429.1  1798.2  2295.8       营业税金及附加 15.1  18.0  23.8  32.0  

  存货 1050.6  945.1  1140.9  1457.2       营业费用 89.0  114.0  158.9  224.3  

  其他流动资产 268.5  465.0  576.2  694.2         管理费用（含研发） 244.2  300.0  405.3  550.0  

非流动资产 944.9  1187.5  1478.6  1803.6       财务费用 24.6  6.1  4.2  3.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失 0.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 624.9  884.9  1171.5  1505.4       其他 -22.9  13.3  13.8  13.6  

  无形资产 174.8  169.0  163.2  157.3    营业利润 253.3  275.7  420.7  604.2  

  其他非流动资产 145.1  133.7  143.9  140.9    加:营业外净收支  6.9  8.2  6.4  7.2  

资产总计 4020.0  4939.1  5881.4  7249.8    利润总额 260.1  283.9  427.1  611.4  

流动负债 1801.0  2108.3  2780.1  3765.8    减:所得税费用 28.2  29.8  51.3  73.4  

  短期借款 45.7  90.0  67.8  78.9       少数股东损益 0.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1147.0  1271.8  1725.2  2337.2    归属母公司净利润 231.6  254.1  375.9  538.0  

  其他流动负债 608.4  746.5  987.1  1349.7    EBIT 412.2  268.4  411.2  593.9  

非流动负债 256.8  260.8  268.2  274.2    EBITDA 469.3  344.0  514.4  729.7  

  长期借款 186.3  186.3  186.3  186.3         

  其他非流动负债 70.5  74.4  81.8  87.9   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2057.8  2369.1  3048.3  4040.0    每股收益(元) 0.60  0.60  0.88  1.26  

  少数股东权益 5.3  5.3  5.3  5.3    每股净资产(元) 5.11  6.02  6.64  7.53  

  归属母公司股东权益 1956.9  2564.7  2827.8  3204.4    发行在外股份(百万股) 383.13  425.70  425.70  425.70  

负债和股东权益 4020.0  4939.1  5881.4  7249.8    ROIC(%) 18.4% 10.0% 13.5% 18.3% 

       ROE(%) 11.8% 9.9% 13.3% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.8% 23.4% 25.2% 26.2% 

经营活动现金流 192.2  275.1  480.4  711.9   销售净利率(%) 9.6% 8.5% 9.5% 10.1% 

投资活动现金流 -154.6  -302.1  -370.3  -450.3    资产负债率(%) 51.2% 48.0% 51.8% 55.7% 

筹资活动现金流 89.2  398.1  -134.9  -150.3   收入增长率(%) 7.9% 23.8% 32.5% 34.4% 

现金净增加额 120.9  371.0  -24.8  111.3    净利润增长率(%) 10.3% 9.7% 47.9% 43.1% 

折旧和摊销 57.1  75.6  103.3  135.8    P/E 51.4  52.1  35.2  24.6  

资本开支 -278.6  -302.4  -370.3  -450.3   P/B 6.1  5.2  4.7  4.1  

营运资本变动 -16.2  -41.3  15.1  51.7   EV/EBITDA 29.8  41.5  29.1  21.9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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