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[table_main] 公司深度报告模板 
高库存拖累微逆销量，预计下半年显

拐点 

 禾迈股份（688032.SH） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

 事件：2023 年 8 月 30 日公司公布 2023 年中报。公司 23H1 实现营

业收入 10.65 亿元，同比+107.3%；归属净利润 3.49 亿元，同比

+72.7%；扣非归属净利润 3.32 亿元，同比+72.6%，基本每股收益

4.19 元/股；加权平均 ROE 达到 5.31%。公司 Q2 实现营业收入 4.85

亿元，同/环比+70.2%/-16.5%；归属净利润 1.72 亿元，同/环比

+50.3%/-2.4%。业绩符合市场预期。 

 微逆出货高增，储能系统规模放量。公司 23H1微型逆变器出货 89.18

万台，同增 131%，贡献营收 8.83 亿，同增 99.6%，占比 83%略有

下滑；储能系统实现放量，贡献营收 0.86 亿，占比 8.6%。欧洲高库

存影响仍存在，预计 23Q2 微逆出货约 33 万台，环降约 40%，拖累

营收环比下滑。随着海外库存问题逐渐出清，下半年有望显拐点。 

 产品结构调整影响毛利率。公司 23H1 销售毛利率达到 42.8%，同

降 3.3pcts, 主要系外币货性资产受汇率变动影响生兑收益所致；

23Q2 毛利率仅为 38.4%，同/环比降低 5.95pcts/7.98pcts。毛利率下

滑主要系公司主营微型逆变器业务出货结构调整，“一拖一/二”等

较低毛利产品占比提升所致。 

 期间费率环比速降，研发投入加大。公司 23Q2 期间费用率 5.1%，

环降 11.4pcts。公司持续增强研发投入，23H1 研发费率 8.2%，同增

2.6pcts，23Q2 研发费率 10.3%，同/环比+4.4pcts/+4pcts。公司技术

优势不断扩大，新推储能逆变器可与市面主流户用组件无缝兼容，

转换效率高达 97.6%，已通过德国、波兰等核心市场并网认证。 

 公司 23H1 净利率 32.7%，同降 6.6pcts；23Q2 净利率 35.5%，同/环

比-4.7pcts/+5.2pcts，剔除汇兑收益带来的影响，公司盈利能力承压。

公司 23Q2 ROE 为 2.66%，环比微降 0.05pcts。 

 Q2 经营现金流环比明显改善。公司 23H1 经营性现金流净流出 0.14

亿元，主要系采购备货增加所致。23Q2 及时调整备货策略，公司经

营性现金流净额由负转正至 0.78 亿元。 

 股份回购彰显长期信心。3 月 7 日董事会通过回购方案，拟用于实

施员工持股计划或股权激励。截止 7 月 31 日，公司累计回购 1.48

亿元股票，占总股本 0.3%。此举有利于增强市场信心，展现公司长

期发展信心。 

 投资建议：公司是国内微型逆变器龙头企业，坚持全球化战略海外

营收占比 73%，优质赛道+高利润市场形成高盈利能力；依托微逆

业务发展分布式光伏业务，同时坚定站位光储高增市场，顺利开启

储能系统、储能逆变器等业绩增长新引擎。我们预计公司 2023 年

/2024 年营收分别达 28.97 亿元/58.66 亿元，归母净利润分别达 9.31

亿元/17.08 亿元，EPS 分别为 11.17 元/股、20.5 元/股，对应当前股

价 PE 为 25 倍、13.6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策变化的风险；储能市场增长不及预期的风险；国际

贸易摩擦风险；汇率波动风险；竞争加剧带来利润率下滑的风险等。 
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公司股价表现 
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市场数据            时间 23.08.30 

A 股收盘价（元） 279.04 

A 股一年内最高价（元） 891.08 

A 股一年内最低价（元） 256.99 

上证指数 3,137.14 

总股本（百万股） 83.32 

实际流通 A 股（百万股） 41.48 

流通 A 股市值（亿元） 115.74 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然，工商管理学硕士。2010 年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气、电力设备及新能源行业分析师工作，
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2014 年卖方分析师水晶球奖第 4 名；2013 年团队获新财富第 5 名，水晶球奖第 5 名；2012 年新财富第 6 名。曾任职于美国汇思讯

（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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