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市场数据  
收盘价(元) 142.21 

一年最低/最高价 129.95/414.88 

市净率(倍) 8.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,132.41 

总市值(百万元) 24,586.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.45 

资产负债率(%,LF) 59.18 

总股本(百万股) 172.89 

流通 A 股(百万股) 113.44  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2022 年年报

&2023 年一季报点评：储能高歌

猛进，新产品逐步拓展！》 

2023-04-27 

《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 
  

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 12,490 21,748 30,218 

同比 76% 165% 74% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 649 1,628 2,465 3,353 

同比 132% 151% 51% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.76 9.42 14.26 19.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.87 15.10 9.97 7.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 营收 38.1 亿元，同增 163%；
归母净利润 7.4 亿元，同增 1256%；扣非归母净利润 7.4 亿元，同增
1451%；毛利率为 35.6%，同增 6.4pct。其中 2023Q2 营收 21.0 亿元，
同环增 161%/22%；归母净利润 4.0 亿元，同环增 794%/20%；扣非归母
净利润 4.1 亿元，同环增 861%/23%；毛利率为 32.7%，同增 4.3pct，环
降 6.4pct，业绩符合市场预期。 

 储能出货单台功率上行提升价值量及盈利、电池包贡献新增量。公司
2023H1 储能逆变器营收约 11.4 亿元，占比约 30%，出货约 11.94 万台，
同增 70%+；其中 2023Q2 出货约 5.6 万台，台数环降约 11%，但单台功
率提升至 10kw，环增 16%，带动单台价格升至 1 万元，换算为单瓦价
格环降约 5%，我们预计毛利率环降约 2-3pct；预计 2023 年全年储能出
货达 20-30 万台，同增 40%+；2023H1 储能电池营收/出货约 6.8 亿元
/0.24GWh，其中我们预计 2023Q2 出货约 0.13GWh，环增 20%，全年我
们预计营收约 20 亿元，毛利率维持 20%+。 

 2023Q2 并网出货环比略降、新业务逐步放量。公司 2023H1 并网逆变
器营收约 15 亿元，占比约 40%，出货约 30 万台，同增 80%+，其中
2023Q2 营收约为 8 亿元、出货约 14.6 万台，环降 5%，工商业及地面
出货占比提升使得单台功率升至 25kw，环增约 39%，带动单台价格提
升至 5500 元，环增约 20%，我们预计毛利率环降约 3pct。我们预计 2023

年全年并网出货 80 万台左右，同增 70%+；2023H1 户用系统营收约 3.6

亿元，2023Q2 开始逐步放量，实现营收约 3 亿元，环比约翻 5 倍增长，
2023 年公司预计出货 1GW，营收约 30 亿元，逐步贡献业绩增量。 

 期间费率大幅下降、存货略有提升。 2023Q2 公司期间费率 8.97%，环
降约 6pct，主要系汇兑收益带动财务费率环降 5.3pct，2023H1 经营性现
金流为 7.06 亿元，较去年同期增 7.41 亿元；2023Q2 末存货/合同负债
分别为 17.7/3.5 亿元，存货主要系含 4 亿元未确收户用电站。 

 投资建议：考虑欧洲库存压力影响储能出货放缓，我们预计 2023-2025

年归母净利润为 16.3/24.7/33.5 亿元（2023-2025 年前值为 18.9/28.6/37.9

亿元），同增 151%/51%/36%，考虑公司储能业务规模扩张，给予 23 年
25 倍 PE，对应目标价 235 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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1256.20%（单位：亿元） ....................................................................................................................... 3 
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事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 38.14 亿元，同比增长 162.61%；

实现利润总额 8.14 亿元，同比增长 1948.64%；实现归属母公司净利润 7.41 亿元，同比

增长 1256.20%；实现扣非归母净利润 7.43 亿元，同比增长 1451.34%。2023H1 毛利率

为 35.55%，同比上升 6.38pct，2023H1 归母净利率为 19.42%，同比上升 15.66pct；2023H1

扣非归母净利率 19.48%，同比上升 16.18pct。2023Q2 实现营业收入 20.95 亿元，同比增

长 161.01%，环比增长 21.85%；实现利润总额 4.34 亿元，同比增长 1331.36%，环比增

长 14.40%；实现归属母公司净利润 4.04 亿元，同比增长 794.45%，环比增长 20.20%；

实现扣非归母净利润 4.10 亿元，同比增长 860.58%，环比增长 23.00%。2023Q2 毛利率

为 32.68%，同比上升 4.28pct，环比下降 6.36pct；2023Q2 归母净利率为 19.30%，同比

上升 13.67pct，环比下降 0.27pct；2023Q2 扣非归母净利率 19.56%，同比上升 14.24pct，

环比上升 0.18pct。 

 

表1：2023H1 收入 38.14 亿元，同比增长 162.61%；归母净利润 7.41 亿元，同比增长 1256.20%（单位：亿元） 

固德威 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 38.14 14.52 162.61% 20.95 8.03 161.01% 17.19 21.85% 

营业成本 24.58  10.29  138.97% 14.10  5.75  145.43% 10.48  34.57% 

毛利率 35.6% 29.2% +6.38pct 32.7% 28.4% +4.28pct 39.0% -6.36pct 

营业利润 8.15 0.42 1844.53% 4.35 0.32 1239.08% 3.80 14.29% 

利润总额 8.14 0.40 1948.64% 4.34 0.30 1331.36% 3.80 14.40% 

归属母公司净利润 7.41 0.55 1256.20% 4.04 0.45 794.45% 3.36 20.20% 

扣非归母净利润 7.43  0.48  1451.34% 4.10  0.43  860.58% 3.33  23.00% 

归母净利率 19.4% 3.8% +15.66pct 19.3% 5.6% +13.67pct 19.6% -0.27pct 

扣非归母净利率 19.5% 3.3% +16.18pct 19.6% 5.3% +14.24pct 19.4% +0.18pct 

股本 1.72 1.23 - 1.72 1.23 - 1.23 - 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图1：2023H1 营业收入 38.14 亿元，同比+162.61%（亿

元，%） 
 

图2：2023H1 归母净利润 7.41 亿元，同比+1256.20%

（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3：2023Q2 营业收入 20.95 亿元，同比+161.01%，环

比+21.85%（亿元，%） 
 

图4：2023Q2 归母净利润 4.04 亿元，同比+794.45%，

环比+20.20%（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5：2023H1 毛利率、净利率分别为 35.55%、19.42%

（%） 
 

图6：2023Q2 毛利率、净利率分别为 32.68%、19.30%

（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

储能出货单台功率上行提升价值量及盈利、电池包贡献新增量。公司 2023H1 储能

逆变器营收约 11.4 亿元，占比约 30%，出货约 11.94 万台，同增 70%+；其中 2023Q2 出

货约 5.6 万台，台数环降约 11%，但单台功率提升至 10kw，环增 16%，带动单台价格升

至 1 万元，换算为单瓦价格环降约 5%，我们预计毛利率环降约 2-3pct；预计 2023 年全

年储能出货达 20-30万台，同增 40%+；2023H1储能电池营收/出货约 6.8亿元/0.24GWh，

其中我们预计 2023Q2 出货约 0.13GWh，环增 20%，全年我们预计营收约 20 亿元，毛

利率维持 20%+。 

2023Q2 并网出货环比略降、新业务逐步放量。公司 2023H1 并网逆变器营收约 15

亿元，占比约 40%，出货约 30 万台，同增 80%+，其中 2023Q2 营收约为 8 亿元、出货

约 14.6 万台，环降 5%，工商业及地面出货占比提升使得单台功率升至 25kw，环增约

39%，带动单台价格提升至 5500 元，环增约 20%，我们预计毛利率环降约 3pct。我们预

计 2023 年全年并网出货 80 万台左右，同增 70%+；2023H1 户用系统营收约 3.6 亿元，

2023Q2 开始逐步放量，实现营收约 3 亿元，环比约翻 5 倍增长，2023 年公司预计出货

1GW，营收约 30 亿元，逐步贡献业绩增量。 

期间费率大幅下降、存货略有提升。 2023Q2 公司期间费率 8.97%，环降约 6pct，

主要系汇兑收益带动财务费率环降 5.3pct，2023H1 经营性现金流为 7.06 亿元，较去年

同期增 7.41 亿元；2023Q2 末存货/合同负债分别为 17.7/3.5 亿元，存货主要系含 4 亿元

未确收户用电站。 

H1 期间费用同比增长，费用率同比下降。公司 2023H1 期间费用合计 4.46 亿元，

同比增长 17.68%；期间费用率为 11.71%，同比下降 14.42pct。销售、管理、研发、财务

费用分别同比上升 48.98%、上升 57.61%、上升 40.00%、下降 2633.19%至 2.2 亿元、1.31

亿元、2.14 亿元、-1.19 亿元；费用率分别下降 4.4、下降 2.29、下降 4.91、下降 2.81 个
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百分点至 5.76%、3.44%、5.61%、-3.11%。公司 2023Q2 期间费用合计 1.88 亿元，同比

下降 4.20%，环比下降 27.17%；期间费用率为 8.98%，同比下降 15.49pct，环比下降

6.04pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 48.44%、上升 52.27%、上升 36.19%、

下降 729.72%至 1.18 亿元、0.7 亿元、1.16 亿元、-1.15 亿元；费用率分别同比下降 4.27、

下降 2.39、下降 5.06、下降 3.78 个百分点至 5.62%、3.34%、5.52%、-5.51%。 

 

图7：2023H1 期间费用 4.46 亿元，同比+17.68%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q2 期间费用 1.88 亿元，同比-4.20%，环比-

27.17%（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9：2023H1 期间费用率 11.71%，同比-14.42pct（%）  
图10：2023Q2 期间费用率 8.98%，同比-15.49pct，环比

-6.04pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流入同比高增，应收账款同比增长。2023H1 经营活动现金流量净流入 7.06 亿

元，同比增长 2134.92%。销售商品取得现金 35.35 亿元，同比增长 112.98%。期末合同
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负债 3.5 亿元，同比增长 91.86%。期末应收账款 9.45 亿元，同比增长 240.53%。应收账

款周转天数同比上升 0.96 天至 37.38 天。期末存货 17.7 亿元，同比上升 11.32%。存货

周转天数同比下降 90.95 天至 123.47 天。2023Q2 经营活动现金流量净流入 5.99 亿元，

同比增长 314.86%，环比增长 456.88%。销售商品取得现金 21.59亿元，同比增长 117.26%，

环比增长 56.85%。期末合同负债 3.5 亿元，同比增长 91.86%，环比下降 8.35%。期末应

收账款 9.45 亿元，同比增长 240.53%，环比增长 11.58%。应收账款周转天数同比上升

0.96 天至 37.38 天。期末存货 17.7 亿元，同比上升 11.32%，环比下降 4.43%。存货周转

天数同比下降 90.95 天至 123.47 天。 

 

图11：2023Q2 经营活动现金净流入 5.99 亿元，同比

+314.86%，环比+456.88%（亿元，%） 
 

图12：2023Q2 期末合同负债 3.5 亿元，同比+91.86%，

环比-8.35%（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13：2023Q2 期末存货 17.7 亿元，同比+11.32%，环

比-4.43%（亿元，%） 
 

图14：2023Q2期末应收账款 9.45亿元，同比+240.53%，

环比+11.58%（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 

 

投资建议：考虑欧洲库存压力影响储能出货放缓，我们预计 2023-2025 年归母净利

润为16.3/24.7/33.5亿元（2023-2025年前值为18.9/28.6/37.9亿元），同增151%/51%/36%，
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考虑公司储能业务规模扩张，给予 23 年 25 倍 PE，对应目标价 235 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 11,608 21,087 31,026  营业总收入 4,710 12,490 21,748 30,218 

货币资金及交易性金融资产 1,657 2,071 4,420 6,920  营业成本(含金融类) 3,182 8,986 16,134 22,838 

经营性应收款项 804 4,668 8,012 11,904  税金及附加 13 75 130 181 

存货 1,579 4,449 7,991 11,312  销售费用 339 687 1,066 1,330 

合同资产 7 18 32 45     管理费用 197 412 652 846 

其他流动资产 204 403 632 845  研发费用 348 649 1,000 1,269 

非流动资产 1,549 1,678 1,824 1,951  财务费用 (95) (163) (23) (44) 

长期股权投资 40 46 48 52  加:其他收益 23 62 68 76 

固定资产及使用权资产 937 1,006 1,074 1,142  投资净收益 13 6 22 35 

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 1,877 2,842 3,864 

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 13,287 22,911 32,977  利润总额 690 1,874 2,838 3,861 

流动负债 3,290 9,166 16,350 23,095  减:所得税 54 262 397 541 

短期借款及一年内到期的非流动负债 76 226 376 526  净利润 636 1,612 2,441 3,320 

经营性应付款项 2,442 6,898 12,386 17,532  减:少数股东损益 (13) (16) (24) (33) 

合同负债 321 907 1,629 2,306  归属母公司净利润 649 1,628 2,465 3,353 

其他流动负债 450 1,134 1,958 2,731       

非流动负债 228 228 228 228  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.76 9.42 14.26 19.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 600 1,680 2,764 3,754 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 682 1,801 2,904 3,915 

其他非流动负债 207 207 207 207       

负债合计 3,518 9,394 16,577 23,322  毛利率(%) 32.46 28.05 25.81 24.42 

归属母公司股东权益 2,257 3,886 6,351 9,704  归母净利率(%) 13.78 13.03 11.34 11.10 

少数股东权益 24 8 (17) (50)       

所有者权益合计 2,281 3,893 6,334 9,654  收入增长率(%) 75.88 165.17 74.12 38.95 

负债和股东权益 5,799 13,287 22,911 32,977  归母净利润增长率(%) 132.27 150.74 51.44 36.02 

           

           

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 874 515 2,478 2,622  每股净资产(元) 18.32 31.54 51.55 78.77 

投资活动现金流 (503) (247) (268) (255)  最新发行在外股份（百万股） 173 173 173 173 

筹资活动现金流 (52) 145 140 134  ROIC(%) 27.16 44.34 43.74 38.14 

现金净增加额 380 414 2,349 2,501  ROE-摊薄(%) 28.76 41.90 38.82 34.56 

折旧和摊销 82 121 140 161  资产负债率(%) 60.66 70.70 72.35 70.72 

资本开支 (486) (233) (272) (271)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.87 15.10 9.97 7.33 

营运资本变动 176 (1,739) (726) (1,447)  P/B（现价） 7.76 4.51 2.76 1.81 

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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