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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 682.79 

一年最低/最高价 
561.09/1,338.8

8 

市净率(倍) 5.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,063.52 

总市值(百万元) 38,236.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 117.74 

资产负债率(%,LF) 11.75 

总股本(百万股) 56.00 

流通 A 股(百万股) 27.92  
 

相关研究  
《禾迈股份(688032)：2022 年度业绩

预告点评:2022Q4 受疫情影响收入确

认，2023 年微逆、储能全面开花 》 

2023-01-31 

《禾迈股份(688032)：2022Q3 季报点

评：欧美需求旺盛，微逆出货环比高

增，23 年储能加速放量！》 

2022-10-27 
  

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） 1,537 3,848 7,728 13,030 

同比 93% 150% 101% 69% 

归属母公司净利润（百万元） 533 1,201 2,188 3,532 

同比 164% 126% 82% 61% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 9.51 21.45 39.07 63.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.80 31.83 17.47 10.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023Q1 季报，2022 年实现营业收入
15.37 亿元，同比+93%，归母净利润 5.33 亿元，同比+164%。其中
2022Q4 营业收入 6 亿元，同比+108%，环比+42%，归母净利润 1.70
亿元，同比+113%，环比+6.3%；2023Q1 实现营收 5.8 亿元，同增
153%，环比-3%，归母净利 1.76 亿元，同比+102%，环比+3%。 

◼ 微逆 2023Q1 环比+30%、2023 年出货持续翻倍以上增长。2022 年
微逆及监控设备业务实现营收 12.40 亿元，同增 175%，2022 年微逆
出货 116.4 万台，同增 188%，其中 Q4 约 43 万台，环比+20%，全年
欧洲/北美/拉美占比分别为 46%/26%/19%，一拖一/二/四占比为 20%-
40%-40%，其中欧洲一半约为阳台系统；2023 年公司持续加速全球
化布局，2、3 月成立美国、欧洲子公司，加强海外本土服务，国内
与央国企合作整县推进，推动国内微逆应用；德国光储系统增值税及
所得税减免+VDE 加速阳台系统普及，微逆需求持续旺盛，2023Q1
公司出货约 56 万台，环比+30%，未来看意大利、西班牙等市场逐渐
起量，欧洲需求逐季旺盛，我们预计全年出货 250-300 万台，同比翻
倍以上增长！ 

◼ 储能业务逐步拓展、2023 年加速放量。户储 2022Q4 小批量出货约
0.2 万台，2023 年开始放量高增，我们预计全年出货 6-10 万台，同
比翻 30 倍+增长，对应营业收入 4 亿+。同时公司推出储能系统，主
要针对国内工商储及大储市场，2022 年实现营收 0.69 亿元，分布式
发电系统 2022 年营收 0.39 亿元，两项业务 2023 年预计实现 5-10 倍
增长，带来新的业务增长极！ 

◼ 投资建议：基于一拖二占比提升，单台价值量及盈利下行，我们下调
盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 12.0/21.9/35.3 亿元
（2023/2024 年前值为 14.5/29.1 亿元），同比+125.6%/82.2%/61%，基
于公司为国产微逆龙头，微逆及储能均翻倍以上增长，给予 2023 年
45 倍 PE，对应目标价 964 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：美国市场拓展不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧。  
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事件：公司发布 2022 年年报及 2023Q1 季报，2022 年实现营业收入 15.37 亿

元，同比+93%，归母净利润 5.33 亿元，同比+164%。其中 2022Q4 营业收入 6 亿

元，同比+108%，环比+42%，归母净利润 1.70 亿元，同比+113%，环比+6.3%；

2023Q1 实现营收 5.8 亿元，同增 153%，环比-3%，归母净利 1.76 亿元，同比

+102%，环比+3%。      

 

表1：2022 年收入 15.37 亿元，同比增长 93.23%；归母净利润 5.33 亿元，同比增长 163.98%（单位：亿元） 

禾迈股份 2022 2021 同比 2023Q1 2022Q1 同比 2022Q4 环比 

营业收入 15.37 7.95 93.2% 5.80 2.29 153.5% 6.00 -3.3% 

营业成本 8.45  4.55  85.7% 3.11  1.19  162.2% 3.48  -10.7% 

毛利率 45.0% 42.7% +2.23pct 46.4% 48.2% -1.79pct 42.0% +4.42pct 

营业利润 6.12 2.22 175.2% 2.00 1.00 99.9% 1.94 2.8% 

利润总额 6.13 2.25 172.9% 2.00 1.00 100.0% 1.95 2.9% 

归属母公司净利润 5.33 2.02 164.0% 1.76 0.87 102.1% 1.70 3.4% 

扣非归母净利润 5.15  1.96  163.4% 1.73  0.85  103.3% 1.66  4.2% 

归母净利率 34.7% 25.4% +9.29pct 30.4% 38.1% -7.73pct 28.4% +1.99pct 

扣非归母净利率 33.5% 24.6% +8.93pct 29.8% 37.2% -7.35pct 27.6% +2.16pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年营业收入 15.37 亿元，同比+93.23%（亿

元，%）  
 

图2：2022 年归母净利润 5.33 亿元，同比+163.98%（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 5.8 亿元，同比+153.48%，环比

-3.34%（亿元，%） 
 

图4：2023Q1 归母净利润 1.76 亿元，同比+102.08%，

环比+3.45%（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 45.0%、34.7%（%）  图6：2023Q1 毛利率、净利率分别为 46.4%、30.4%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

微逆 2023Q1 环比+30%、2023 年出货持续翻倍以上增长。2022 年微逆及监控设

备业务实现营收 12.40 亿元，同增 175%，2022 年微逆出货 116.4 万台，同增 188%，

其中 Q4 约 43 万台，环比+20%，全年欧洲/北美/拉美占比分别为 46%/26%/19%，一

拖一/二/四占比为 20%-40%-40%，其中欧洲一半约为阳台系统；2023 年公司持续加

速全球化布局，2、3 月成立美国、欧洲子公司，加强海外本土服务，国内与央国企合

作整县推进，推动国内微逆应用；德国光储系统增值税及所得税减免+VDE 加速阳台

系统普及，微逆需求持续旺盛，2023Q1 公司出货约 56 万台，环增 30%，未来看意大

利、西班牙等市场逐渐起量，欧洲需求逐季旺盛，我们预计全年出货 250-300 万台，

同比翻倍以上增长！ 

储能业务逐步拓展、2023 年加速放量。户储 2022Q4 小批量出货约 0.2 万台，

2023 年开始放量高增，我们预计全年出货 6-10 万台，同比翻 30 倍+增长，对应营业

收入 4 亿+。同时公司推出储能系统，主要针对国内工商储及大储市场，2022 年实现

营收 0.69 亿元，分布式发电系统 2022 年营收 0.39 亿元，两项业务 2023 年预计实现

5-10 倍增长，带来新的业务增长极！ 
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规模效应逐渐显现，2022 年费用率下降。公司 2022 年期间费用合计 1.27 亿元，同

比下降 7.48%；期间费用率为 8.25%，同比下降 8.98pct。销售、管理、研发、财务费用分

别 1.03 亿元、0.66 亿元、0.97 亿元、-1.4 亿元；费用率 6.73%、4.28%、6.34%、-9.11%。

公司 2023Q1 期间费用合计 0.96 亿元，同比增长 469.95%，环比增长 28.14%；期间费用

率为 16.56%，同比增长 9.20pct，环比增长 4.07pct。销售、管理、研发、财务费用分别 0.56

亿元、0.28 亿元、0.37 亿元、-0.24 亿元；费用率 9.58%、4.78%、6.34%、-4.15%。 

图7：2022 年期间费用 1.27 亿元，同比-7.48%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q1 期间费用 0.96 亿元，同比+469.95%（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 8.25%（%）  图10：2023Q1 期间费用率 16.56%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022 年现金净流入，期末存货增加。2022 年经营活动现金流量净流入 4.26 亿元，

同比增长 184.06%。销售商品取得现金 16.35 亿元，同比增长 113.20%。期末合同负

债 1.47 亿元，同比增长 361.06%。期末应收账款 3.03 亿元，同比增长 46.41%。应收

账款周转天数同比下降 23.24 天至 59.82 天。期末存货 6.42 亿元，同比上升 199.35%。

存货周转天数同比上升 42.24 天至 189.14 天。 2023Q1 经营活动现金流量净流出-0.92

亿元，期末合同负债 1.44 亿元，同比增长 306.85%，环比下降 2.03%。期末应收账款

3.45 亿元，同比增长 46.96%，环比增长 13.65%。应收账款周转天数同比下降 36.58
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天至 50.26 天。期末存货 7.83 亿元，同比上升 204.48%，环比增长 22.10%。存货周转

天数同比上升 15.35 天至 209.4 天。 

 

图11：2022 年经营活动现金净流入 4.26 亿元（亿元，%）  图12：2023Q1 经营活动现金净流出 0.92 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 

图13：2022 年期末合同负债 1.47 亿元，同比+361.06%

（亿元，%）  
 

图14：2023Q1 期末合同负债 1.44 亿元，同比+306.85%，

（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：基于一拖二占比提升，单台价值量及盈利下行，我们下调盈利

预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 12.0/21.9/35.3 亿元（2023/2024 年前值为

14.5/29.1 亿元），同比+125.6%/82.2%/61%，基于公司为国产微逆龙头，微逆及储能均翻

倍以上增长，给予 2023 年 45 倍 PE，对应目标价 964 元，维持“买入”评级。 

风险提示：美国市场拓展不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧。
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禾迈股份三大财务预测表  

[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 6,642 8,601 12,537 18,621  营业总收入 1,537 3,848 7,728 13,030 

货币资金及交易性金融资产 5,478 5,955 7,003 9,311  营业成本(含金融类) 845 2,185 4,542 7,964 

经营性应收款项 353 927 1,726 3,004  税金及附加 10 19 39 65 

存货 642 1,343 3,120 5,184  销售费用 103 173 348 469 

合同资产 12 64 95 188     管理费用 66 115 193 261 

其他流动资产 157 312 592 934  研发费用 97 173 270 430 

非流动资产 675 1,156 1,844 2,342  财务费用 -140 -103 -42 -43 

长期股权投资 8 11 17 22  加:其他收益 61 77 116 130 

固定资产及使用权资产 220 468 905 1,201  投资净收益 11 6 8 13 

在建工程 353 597 815 1,012  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 18 17 17 16  减值损失 -14 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 12 12 29 

长期待摊费用 8 9 10 11  营业利润 612 1,379 2,513 4,057 

其他非流动资产 68 54 79 79  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 7,318 9,757 14,381 20,963  利润总额 613 1,380 2,514 4,058 

流动负债 842 1,924 4,179 7,062  减:所得税 80 179 327 528 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 532 1,201 2,187 3,531 

经营性应付款项 534 1,234 2,718 4,632  减:少数股东损益 0 0 -1 -1 

合同负债 147 266 671 1,073  归属母公司净利润 533 1,201 2,188 3,532 

其他流动负债 156 420 786 1,352       

非流动负债 67 67 67 67  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.51 21.45 39.07 63.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 461 1,182 2,336 3,841 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 477 1,198 2,371 3,900 

其他非流动负债 59 59 59 59       

负债合计 909 1,992 4,246 7,129  毛利率(%) 44.98 43.22 41.23 38.88 

归属母公司股东权益 6,408 7,766 10,135 13,836  归母净利率(%) 34.66 31.22 28.31 27.11 

少数股东权益 0 0 -1 -2       

所有者权益合计 6,409 7,766 10,134 13,834  收入增长率(%) 93.23 150.42 100.85 68.61 

负债和股东权益 7,318 9,757 14,381 20,963  归母净利润增长率(%) 163.98 125.57 82.15 61.42 

           

           

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 426 798 1,569 2,653  每股净资产(元) 114.44 138.67 180.99 247.07 

投资活动现金流 -553 -322 -521 -345  最新发行在外股份（百万股） 56 56 56 56 

筹资活动现金流 -179 0 0 0  ROIC(%) 6.44 14.49 22.67 27.86 

现金净增加额 -306 477 1,048 2,308  ROE-摊薄(%) 8.31 15.47 21.59 25.53 

折旧和摊销 15 16 35 59  资产负债率(%) 12.42 20.41 29.53 34.01 

资本开支 -470 -337 -517 -352  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.80 31.83 17.47 10.83 

营运资本变动 -103 -509 -718 -1,119  P/B（现价） 5.97 4.92 3.77 2.76 

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。  
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