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三季度超预期，业绩有望重回快车道 

——科士达（002518）事件点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

科士达 2.3 5.7 52.1 

沪深 300 0.7 1.2 22.0 
 

 

市场数据 2019-10-25 

当前价格（元） 9.08 

52 周价格区间（元） 5.71 - 14.11 

总市值（百万） 5288.60 

流通市值（百万） 5079.88 

总股本（万股） 58244.54 

流通股（万股） 55945.81 

日均成交额（百万） 86.95 

近一月换手（%） 20.00 

 

相关报告 
  
 

事件： 

1）公司发布三季度，前三季度实现收入 16.4 亿元，同比下滑 8.8%，归

母净利润 2.3 亿元，同比增长 3.7%。Q3 公司实现归母净利润 1.07 亿元，

同比增长 57%。 

2）公司拟使用自有资金以集中竞价交易的方式回购用于股权激励或员工

持股计划。本次回购资金总额不超过人民币 10,000 万元，不低于人民币

5,000 万元，回购股份价格不超过人民币 10.00 元/股。 

投资要点： 

 三季度业绩超预期，毛利率同比显著回升。公司三季度归母净利润

同比增长 57%，环比增长 35%，主要系去年三季度受到 531 政策影

响，光伏逆变器业务下滑幅度较大。国内补贴政策于今年上半年落

地，三季度国内光伏需求逐步启动，公司前三季度毛利率达到

35.49%，同比提升 4.62pct，其中 Q3 毛利率达到 36.86%，同比提

升 8.31pct，毛利率回升主要是由于公司光伏板块回暖叠加数据中心

业务持续稳定向好。公司 2010 年上市以来，2010-2017 年业绩持续

稳定增长，利润端复合增速达到 25%。2018 年业绩下滑主要系光伏

政策波动，叠加充电桩诉讼所致。公司 Q3 单季度净利润接近历史最

高水平，目前不利影响基本消除，预计业绩将重回高增长快车道。  

 数据中心业务受益于 5G 深发展，公司通讯客户已有突破。目前 5G

建设快速推进，将推动本地化模块数据中心大规模建设，带动微模

块、UPS、精密空调、配电等数据中心核心环节需求。公司持续挖

掘行业客户需求，在保持金融等传统行业中的优势地位，进一步突

破通讯行业，已经多次入围中国移动、联通、电信的相关项目建设。

公司围绕 UPS 等传统优势产品提升集成设计和资源整合能力，为大

客户提供整体解决方案，有助于公司提升市占率与品牌影响力，同

时有望带动数据中心产品整体毛利率提升。此外，公司针对推出了

5G 行业推出大功率 5G 通信电源系列产品，系统效率处于行业领先

水平。随着 5G 建设深入，基站数量爆发，公司作为本土优质厂商，

其数据中心与电源产品有望持续受益。  

 与宁德时代强强联合，前瞻布局储能业务。 公司与宁德时代共同出

资设立合资公司宁德时代科士达，布局储能产业链核心环节。公司
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持有合资公司 49%股权，将配套宁德时代电芯提供储能系统 PCS、

储能 pack、光储充一体化产品。目前储能配套成本较高，应用场景

有限，随着技术成熟，储能成本逐步降低，储能业务有望放量。公

司在光储充等细分领域优势突出，与宁德时代深度合作，储能领域

先发优势明显，未来有望将成为其新增长点。 

 盈利预测和投资评级：我们认为，1）公司三季度业绩超预期，毛利

率同比显著回升；2）随着 5G 建设深入，公司数据中心与电源产品

有望持续受益；3）公司与宁德时代强强联合，储能有望成为其新增

长点；此前不利影响因素基本消除，业绩有望重回高增长快车道，

预计 2019-2021 年净利润分别为 3.5/4.2/5.2 亿元，对应的 PE 分别

为 15/12/10 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：数据中心业务发展低于预期风险；5G 产品推广不及预期

风险；新能源政策波动风险；大盘系统性风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2715 2773 3208 3724 

增长率(%) -1% 2% 16% 16% 

归母净利润（百万元） 230 345 423 523 

增长率(%) -38% 50% 23% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.59 0.73 0.90 

ROE(%) 9.49% 12.95% 14.29% 15.70% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 Q3 业绩超预期，毛利率显著回升 

光伏与充电桩业务带来 2018 年业绩波动。公司以电力电子技术为核心，主要覆

盖 UPS（不间断电源）、光伏逆变器、充电桩三大业务，三者技术同源，共享技

术研发平台。自 2010 年上市至 2017 年连续 8 年实现利润正增长，2010-2017

年收入端 CAGR 达到 22%，净利润 CAGR 达到 25%。2018 年公司上市后首次

出现利润负增长，一方面是 2018 年受光伏 531 政策影响，产业链景气度较低，

公司光伏逆变器业务毛利率下滑幅度较大，另一方面是充电桩业务由于诉讼事项

收回的部分产品冲减了当期收入及计提了资产减值损失，两者叠加效应带来公司

上市后业绩首次负增长。 

图 1：公司营业收入及增长率  图 2：公司归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

Q3业绩超预期，毛利率显著回升。Q3公司实现净利润 1.07亿元，同比增长 57%，

环比增长 35%。国内光伏补贴政策于今年上半年落地，三季度国内光伏需求逐

步启动，预计将在四季度达到高峰。公司前三季度毛利率达到 35.49%，同比提

升 4.62pct，其中 Q3 毛利率达到 36.86%，同比提升 8.31pct，毛利率回升主要

是由于公司光伏回暖回升叠加数据中心业务持续稳定向好。公司单季度净利润接

近历史最高水平，目前不利影响基本消除，预计业绩将重回高增长快车道。 

 

图 3：公司 2019Q3 净利润接近历史最高水平  图 4：2019Q3 毛利率显著回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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公司费用率略有提升，现金流明显改善。公司前三季度销售费用率 11.43%,同比

提升 1.32pct,管理费用率 2.66%，同比下降 0.50pct，研发费用率 5.48%，同比

提升 0.96pct，财务费用率-1.59%，同比基本持平，费用率合计 17.98%，同比

提升 2.23pct。公司 2019 年 Q3 实现经营活动现金流量净额 3.08 亿元，环比增

长 235%，同比增长 204%，现金流显著向好。 

图 5：经营活动现金流量净额明显改善 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

2、 盈利预测和投资评级 

我们认为，1）公司三季度业绩超预期，毛利率同比显著回升；2）随着 5G 建设

深入，公司数据中心与电源产品有望持续受益；3）公司与宁德时代强强联合，

储能有望成为其新增长点；此前不利影响因素基本消除，业绩有望重回高增长快

车道，预计 2019-2021 年净利润分别为 3.5/4.2/5.2 亿元，对应的 PE 分别为

15/12/10 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3、 风险提示 

1） 数据中心业务发展低于预期风险； 

2） 5G 产品推广不及预期风险； 

3） 新能源政策波动风险； 

4） 大盘系统性风险。 

  

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

公司经营活动现金流量净额（亿元） 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2715 2773 3208 3724 

增长率(%) -1% 2% 16% 16% 

归母净利润（百万元） 230 345 423 523 

增长率(%) -38% 50% 23% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.59 0.73 0.90 

ROE(%) 9.49% 12.95% 14.29% 15.70% 
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附表：科士达盈利预测表  
证券代码： 002518.SZ 

 

股价： 9.08 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-10-25 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 13% 14% 16%  EPS 0.40 0.59 0.73 0.90 

毛利率 30% 33% 33% 34%  BVPS 4.15 4.57 5.08 5.71 

期间费率 13% 19% 19% 18%  估值     

销售净利率 8% 12% 13% 14%  P/E 22.98 15.31 12.49 10.12 

成长能力      P/B 2.19 1.99 1.79 1.59 

收入增长率 -1% 2% 16% 16%  P/S 1.95 1.91 1.65 1.42 

利润增长率 -38% 50% 23% 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.77 0.73 0.77 0.79  营业收入 2715 2773 3208 3724 

应收账款周转率 2.07 2.07 2.07 2.07  营业成本 1907 1849 2133 2469 

存货周转率 5.51 5.51 5.51 5.51  营业税金及附加 39 40 46 54 

偿债能力      销售费用 267 305 337 372 

资产负债率 32% 29% 29% 29%  管理费用 74 222 247 279 

流动比 2.67 3.02 3.08 3.15  财务费用 (24) (27) (31) (36) 

速动比 2.30 2.65 2.70 2.76  其他费用/（-收入） (114) 0 (5) (5) 

      营业利润 257 384 470 581 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) 

现金及现金等价物 599 905 1033 1191  利润总额 257 383 469 580 

应收款项 1313 1342 1552 1802  所得税费用 25 38 46 57 

存货净额 346 343 395 458  净利润 232 345 423 523 

其他流动资产 220 224 255 291  少数股东损益 1 0 0 0 

流动资产合计 2479 2786 3208 3714  归属于母公司净利润 230 345 423 523 

固定资产 704 633 570 563       

在建工程 39 39 89 89  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 68 68 73 78  经营活动现金流 (90) 388 317 377 

长期股权投资 4 4 4 4  净利润 232 345 423 523 

资产总计 3542 3779 4192 4697  少数股东权益 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 54 77 70 64 

应付款项 697 690 796 921  公允价值变动 (6) 0 0 0 

预收帐款 72 73 85 98  营运资金变动 (371) (24) (411) (487) 

其他流动负债 160 160 160 160  投资活动现金流 268 70 13 7 

流动负债合计 929 924 1041 1180  资本支出 (190) 70 13 7 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 2 0 0 0 

其他长期负债 188 188 188 188  其他 457 0 0 0 

长期负债合计 188 188 188 188  筹资活动现金流 127 (104) (127) (157) 

负债合计 1117 1112 1229 1368  债务融资 0 0 0 0 

股本 582 582 582 582  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2425 2667 2963 3329  其它 127 (104) (127) (157) 

负债和股东权益总计 3542 3779 4192 4697  现金净增加额 306 355 204 228 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


