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市场数据  
收盘价(元) 296.04 

一年最低/最高价 161.01/462.00 

市净率(倍) 13.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,901.68 

总市值(百万元) 36,472.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.22 

资产负债率(%,LF) 58.64 

总股本(百万股) 123.20 

流通 A 股(百万股) 80.74  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2022 年业绩

预告点评：拐点之后的非线性增

长！ 》 

2023-01-21 

《固德威(688390)：2022 年三季

报点评：否极泰来，盈利修复超

市场预期》 

2022-10-30 
  

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） 4,710 12,724 19,709 26,396 

同比 76% 170% 55% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 649 1,892 2,859 3,791 

同比 132% 191% 51% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.27 15.36 23.21 30.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.17 19.28 12.76 9.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 47.1 亿

元，同增 75.88%；实现归属母公司净利润 6.49 亿元，同增 132.27%；实现扣非

归母净利润 6.27 亿元，同增 156.36%。2022 年毛利率 32.46%，同增 0.79pct。

2023Q1 公司实现营收 17.19 亿元，同增 164.59%，环降 4.20%；归属母公司净

利润 3.36 亿元，同增 3473.72%，环降 10.09%；扣非归母净利润 3.33 亿元，同

增 6269.19%，环降 8.34%。2023Q1 毛利率 39.05%，同增 8.92pct，环增 4.20pct；

规模效应下公司费用率同比明显改善，业绩符合市场预期。 

◼ 储能逆变器高歌猛进，电池包贡献新增量。公司 2022 年储能逆变器贡献 16.43

亿收入，占比提升至 35%，销 22.73 万台，同增 279%，毛利率达 44.5%，其中

2022Q4 储能出货 8-9 万台，环增 14%。2023Q1 储能逆变器出货 6.3 万台，同

增 125%，IGBT 单管降价+单台功率提升，推动毛利率提升至 45%+，我们预计

2023 全年储能出货达 60 万台+，同增 160%+。电池包新开拓业务 2022 年贡献

6.27 亿收入，销 267MWh，电池 pack 产能由 2022 年 1gwh 提至 2023 年 2-3gwh，

自配套率将从 22 年 18%提至 30-40%，我们预计 2023 实现出货 1.5gwh+，规模

效应、委外代工逐步切换自供、同时碳酸锂降价带动电芯价格下行，量利将高

速增长。 

◼ 23 年并网持续高增、新业务逐步扭亏为盈。公司 2022 年并网逆变器贡献 20 亿

收入，销 46.10 万台，同增 3%，毛利率为 29.89%，其中 2022Q4 并网出货 15-

16 万台，环比基本持平。2023Q1 并网逆变器出货 15.2 万台，同增 85%，IGBT

单管降价+海外出货占比提升，毛利率亦明显改善，我们预计 2023 全年出货 80

万台+，同增 70%+，公司后续在大型电站逆变器将加速成长，我们预计 2023 年

交付 3-4GW，7 月将推出微逆一拖二、一拖四产品，进一步丰富逆变器产品线。

2022 年户用系统贡献 2.1 亿收入，销 250MW 左右，2023 年我们预计出货 1GW，

开发体量加大，逐步扭亏为盈。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于光伏储能需求向好，我们基本维持公司 2023-2024

年盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润 18.9/28.6/37.9 亿元（前值为

18.5/28.4 亿元)，同比+191%/+51%/+33%。基于公司储能业务持续发力，我们给

予公司 2023 年 30xPE，目标价 461 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。 
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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 47.1 亿

元，同增 75.88%；实现利润总额 6.90 亿元，同增 133.03%；实现归属母公司净利润

6.49 亿元，同增 132.27%；实现扣非归母净利润 6.27 亿元，同增 156.36%。2022 年

毛利率 32.46%，同增 0.79pct；归母净利率为 13.78%，同增 3.35pct；扣非归母净利

率 13.32%，同增 4.18pct。2023Q1 公司实现营收 17.19 亿元，同增 164.59%，环降

4.20%；利润总额 3.8 亿元，同增 3943.70%，环降 9.56%；归属母公司净利润 3.36

亿元，同增 3473.72%，环降 10.09%；扣非归母净利润 3.33 亿元，同增 6269.19%，

环降 8.34%。2023Q1 毛利率 39.05%，同增 8.92pct，环增 4.20pct；归母净利率

19.57%，同增 18.12pct，环降 1.28pct；扣非归母净利率 19.38%，同增 18.57pct，环

降 0.88pct。规模效应下公司费用率同比明显改善，业绩符合市场预期。 

 

表1：2022 年收入 47.1 亿元，同比增长 75.88%；归母净利润 6.49 亿元，同比增长 132.27%（单位：亿元） 

固德威 2022 2021 同比 2023Q1 2022Q1 同比 2022Q4 环比 

营业收入 47.10 26.78 75.88% 17.19 6.50 164.59% 17.95 -4.20% 

营业成本 31.82  18.30  73.84% 10.48  4.54  130.81% 11.69  -10.37% 

毛利率 32.5% 31.7% +0.79pct 39.0% 30.1% +8.92pct 34.8% +4.20pct 

营业利润 6.95 2.96 134.46% 3.80 0.09 3924.00% 4.23 -9.99% 

利润总额 6.90 2.96 133.03% 3.80 0.09 3943.70% 4.20 -9.56% 

归属母公司净利润 6.49 2.80 132.27% 3.36 0.09 3473.72% 3.74 -10.09% 

扣非归母净利润 6.27  2.45  156.36% 3.33  0.05  6269.19% 3.63  -8.34% 

归母净利率 13.8% 10.4% +3.35pct 19.6% 1.4% +18.12pct 20.8% -1.28pct 

扣非归母净利率 13.3% 9.1% +4.18pct 19.4% 0.8% +18.57pct 20.3% -0.88pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年营业收入 47.1 亿元，同比+75.88%（亿元，%）  图2：2022 年归母净利润 6.49 亿元，同比+132.27%（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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图3：2023Q1 营业收入 17.19 亿元，同比+164.59%（亿元，%）  图4：2023Q1 归母净利润 3.36 亿元，同比+3473.72%（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5：2022 年毛利率、净利率分别为 32.46%、13.78%（%）  图6：2023Q1 毛利率、净利率分别为 39.05%、19.57%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

储能逆变器高歌猛进，电池包贡献新增量。公司 2022 年储能逆变器贡献 16.43 亿

收入，占比提升至 35%，销 22.73 万台，同增 279%，毛利率达 44.5%，其中 2022Q4 储

能出货 8-9 万台，环增 14%。2023Q1 储能逆变器出货 6.3 万台，同增 125%，IGBT 单管

降价+单台功率提升，推动毛利率提升至 45%+，我们预计 2023 全年储能出货达 60 万台

+，同增 160%+。电池包新开拓业务 2022 年贡献 6.27 亿收入，销 267MWh，电池 pack

产能由 2022 年 1gwh 提至 2023 年 2-3gwh，自配套率将从 22 年 18%提至 30-40%，我们

预计 2023 实现出货 1.5gwh+，规模效应、委外代工逐步切换自供、同时碳酸锂降价带动

电芯价格下行，量利将高速增长。 

23 年并网持续高增、新业务逐步扭亏为盈。公司 2022 年并网逆变器贡献 20 亿收

入，销 46.10 万台，同增 3%，毛利率为 29.89%，其中 2022Q4 并网出货 15-16 万台，环

比基本持平。2023Q1 并网逆变器出货 15.2 万台，同增 85%，IGBT 单管降价+海外出货

占比提升，毛利率亦明显改善，我们预计 2023 全年出货 80 万台+，同增 70%+，公司后

续在大型电站逆变器将加速成长，我们预计 2023 年交付 3-4GW，7 月将推出微逆一拖

二、一拖四产品，进一步丰富逆变器产品线。2022 年户用系统贡献 2.1 亿收入，销

250MW 左右，2023 年我们预计出货 1GW，开发体量加大，逐步扭亏为盈。 
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规模化效果显著，费用率下降明显。公司 2022 年期间费用合计 7.89 亿元，同比增

长 44.27%；期间费用率为 16.75%，同比下降 3.67pct。销售、管理、研发、财务费用分

别同比上升 60.91%、上升 85.67%、上升 84.56%、下降 328.49%至 3.39 亿元、1.97 亿

元、3.48 亿元、-0.95 亿元；费用率分别下降 0.67、上升 0.22、上升 0.35、下降 3.57 个

百分点至 7.20%、4.17%、7.38%、-2.02%。公司 2023Q1 期间费用合计 2.58 亿元，同比

增长 41.16%，环比增长 45.42%；期间费用率为 15.03%，同比下降 13.14pct，环比增长

5.13pct。销售、管理研发、财务费用分别同比上升 49.62%、上升 64.20%、上升

44.76%、下降 134.54%至 1.02 亿元、0.61 亿元、0.98 亿元、-0.03 亿元，费用率分别同

比下降 4.56、下降 2.18、下降 4.74、下降 1.66 个百分点至 5.94%、3.56%、5.72%、-

0.19%。 

 

图7：2022 年期间费用 7.89 亿元，同比+44.27%（亿元，%）  图8：2023Q1 期间费用 2.58 亿元，同比+41.16%（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9：2022 年期间费用率 16.75%，同比-3.67pct（%）  图10：2023Q1 期间费用率 15.03%，同比-13.14pct（%） 

 

 

 

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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现金流大幅增长，存货同比增长。2022 年经营活动现金流量净流入 8.74 亿元，

同比增长 195.38%。销售商品取得现金 46.54 亿元，同比增长 106.41%。期末合同负

债 3.21 亿元，同比增长 209.23%。期末应收账款 6.39 亿元，同比增长 105.99%。应

收账款周转天数同比上升 5.47 天至 36.28 天。期末存货 15.79 亿元，同比上升

84.64%。存货周转天数同比上升 19.45 天至 138.22 天。2023Q1 经营活动现金流量净

流入 1.07 亿元，同比增长 160.06%，环比下降 78.89%。销售商品取得现金 13.76 亿

元，同比增长 106.61%，环比下降 17.09%。期末合同负债 3.81 亿元，同比增长

176.17%，环比增长 18.73%。期末应收账款 8.47 亿元，同比增长 181.94%，环比增

长 32.53%。应收账款周转天数同比下降 3.4 天至 38.9 天。期末存货 18.52 亿元，同

比上升 54.85%，环比增长 17.33%。存货周转天数同比下降 56.1 天至 147.98 天。 

 

 

图11：2022 年经营活动现金净流入 8.74 亿元（亿元，%）  图12：2023Q1 经营活动现金净流入 1.07 亿元（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 

 

盈利预测与投资评级：基于光伏储能需求向好，我们基本维持公司 2023-2024 年盈利

预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润 18.9/28.6/37.9 亿元（前值为 18.5/28.4 亿元)，同比

+191%/+51%/+33%。基于公司储能业务持续发力，我们给予公司 2023 年 30xPE，目标价 461

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。
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固德威三大财务预测表  

[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 4,250 11,417 19,083 27,573  营业总收入 4,710 12,724 19,709 26,396 

货币资金及交易性金融资产 1,657 2,050 4,640 7,494  营业成本(含金融类) 3,182 8,486 13,321 18,025 

经营性应收款项 804 4,740 7,229 10,350  税金及附加 13 38 59 79 

存货 1,579 4,201 6,595 8,924  销售费用 339 827 1,183 1,478 

合同资产 7 19 29 39     管理费用 197 458 631 779 

其他流动资产 204 407 590 766  研发费用 348 865 1,242 1,584 

非流动资产 1,549 1,678 1,824 1,951  财务费用 -95 88 160 249 

长期股权投资 40 46 48 52  加:其他收益 23 64 59 53 

固定资产及使用权资产 937 1,006 1,074 1,142  投资净收益 13 25 24 26 

在建工程 153 196 239 282  公允价值变动 -4 0 0 0 

无形资产 73 70 68 65  减值损失 -64 -35 -35 -45 

商誉 9 9 9 9  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 27 39 54 67  营业利润 695 2,016 3,162 4,236 

其他非流动资产 309 311 333 335  营业外净收支  -5 -3 -4 -3 

资产总计 5,799 13,095 20,907 29,524  利润总额 690 2,013 3,158 4,233 

流动负债 3,290 8,695 13,633 18,439  减:所得税 54 121 284 423 

短期借款及一年内到期的非流动负债 76 226 376 526  净利润 636 1,892 2,874 3,810 

经营性应付款项 2,442 6,514 10,226 13,837  减:少数股东损益 -13 0 14 19 

合同负债 321 857 1,345 1,820  归属母公司净利润 649 1,892 2,859 3,791 

其他流动负债 450 1,097 1,685 2,256       

非流动负债 228 228 228 228  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.27 15.36 23.21 30.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 629 2,049 3,274 4,451 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 711 2,170 3,413 4,611 

其他非流动负债 207 207 207 207       

负债合计 3,518 8,922 13,860 18,667  毛利率(%) 32.46 33.31 32.41 31.71 

归属母公司股东权益 2,257 4,150 7,009 10,800  归母净利率(%) 13.78 14.87 14.51 14.36 

少数股东权益 24 24 38 57       

所有者权益合计 2,281 4,173 7,047 10,857  收入增长率(%) 75.88 170.13 54.90 33.93 

负债和股东权益 5,799 13,095 20,907 29,524  归母净利润增长率(%) 132.27 191.41 51.12 32.57 

           

           

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 874 476 2,716 2,984  每股净资产(元) 18.32 33.68 56.89 87.66 

投资活动现金流 -503 -227 -266 -264  最新发行在外股份（百万股） 123 123 123 123 

筹资活动现金流 -52 145 140 134  ROIC(%) 28.44 56.68 50.22 42.51 

现金净增加额 380 393 2,590 2,854  ROE-摊薄(%) 28.76 45.60 40.80 35.10 

折旧和摊销 82 121 140 161  资产负债率(%) 60.66 68.13 66.29 63.23 

资本开支 -486 -233 -272 -271  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.17 19.28 12.76 9.62 

营运资本变动 176 -1,998 -728 -1,419  P/B（现价） 16.16 8.79 5.20 3.38 

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。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


