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市场数据  
收盘价(元) 92.21 

一年最低/最高价 86.22/456.03 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,483.69 

总市值(百万元) 39,657.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.14 

资产负债率(%,LF) 54.53 

总股本(百万股) 430.08 

流通 A 股(百万股) 146.23  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：德业股份

2023Q2 预告点评：南非需求高

增，业绩超预期！新产品新市场

加速成长》 

2023-07-11 

《德业股份(605117)：2023Q1 业

绩点评：超额盈利能力突出，储

能高增助力高成长！》 

2023-04-28 
  

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） 5,956 10,455 14,862 20,803 

同比 43% 76% 42% 40% 

归属母公司净利润（百万元） 1,517 2,400 3,364 4,516 

同比 162% 58% 40% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.53 5.58 7.82 10.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.14 16.52 11.79 8.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2023H1 公司实现营收 48.9 亿元，同增 106%；归母净利润 12.6

亿元，同增 181%；扣非归母净利润 13.9 亿元，同增 216%；毛利率为
41.8%，同增 14.3pct。其中 2023Q2 营收 28.1 亿元，同环增 83%/35%；
归母净利润 6.8 亿元，同环增 112%/15%，其中锁汇产生损失约 2 亿元；
扣非归母净利润 8.6 亿元，同环增 170%/64%；毛利率为 40.8%，同增
11.7pct，环降 2.3pct；考虑微逆销售退回冲减收入和成本及计提售后服
务费用，影响利润约 1 亿元，剔除影响后业绩符合预期。 

 受益南非爆发出货环比高增、新市场逐步起量贡献新增量。2023H1 逆
变器营收 31.4 亿元，出货 66 万台，同增 60%+，2023Q2 营收 16.9 亿
元，出货 24 万台，同环比-18%/-43%（主要受微逆退货冲销影响），2023Q2

毛利率较为稳定维持 50%+：其中储能逆变器 2023H1 出货 29.97 万台，
同增 280%+，2023Q2 出 17.7 万台，同环增 240%+/40%+，主要系南非
需求爆发；展望未来，2023Q3 南非市场入冬需求有所放缓，2023Q4 随
欧洲去库完成+新市场逐步起量，我们预计储能需求持续改善。 

 电池环比高增、拓品类强布局打造新增长点。2023H1 储能电池实现营
收/出货为 4.4 亿元/0.3GWh，其中我们预计 2023Q2 营收/出货约 2.4 亿
元/0.16GWh，均环增 20%+；同时公司立足户储基础上逐步拓展工商储
产品，工商储进度居同业前列，2023 年实现规模化放量，此外公司也在
开发 100KW 工商储 PCS、500MW 大储 PCS、2MW 集装箱等新品，将
持续打造业绩新增长点。 

 对冲退货后 2023Q2 微逆出货大幅下滑、长期高增可期。2023H1 公司
微逆出货 24 万台，同增 19%，其中 2023Q2 出货 1 万台，同环比下滑
超 90%，主要系继电器事件影响存在销售退货，公司冲减收入 1.2 亿元，
预估约 13-14 万台，8 月初公司已完成外置继电器方案认证，解决方案
已获德国相关部门认可，同时 9 月将推出符合 IRA 的微逆新品抢占美
国市场，公司后续微逆出货有望逐步修复。 

 组串环比略降、热交换器环比高增。2023H1 组串出货 12 万台，同增
6%，其中 2023Q2 出货 5.3 万台，同环比-34%/-22%；2023H1 热交换器
/除湿机实现营收 9.05/3.44 亿元，同比持平/增长 20%+，其中热交换器
2023Q2 环增明显。 

 投资建议：考虑欧洲库存压力+南非冬季需求放缓+继电器事件影响部分
出货，我们下调 2023-2025 年盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归
母净利润为 24.0/33.6/45.2 亿元（2023-2025 年前值为 27.8/47/66.7 亿元），
同增 58%/40%/34%，基于公司行业领先地位，给予 2023 年 25 倍 PE，
对应目标价 140 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。  
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事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 48.94 亿元，同比增长 106.21%；

实现利润总额 14.72 亿元，同比增长 182.32%；实现归属母公司净利润 12.64 亿元，同比

增长 180.50%；实现扣非归母净利润 13.87 亿元，同比增长 215.67%。2023H1 毛利率为

41.76%，同比上升 14.33pct，2023H1 归母净利率为 25.82%，同比上升 6.84pct；2023H1

扣非归母净利率 28.34%，同比上升 9.83pct。2023Q2 实现营业收入 28.09 亿元，同比增

长 83.34%，环比增长 34.74%；实现利润总额 7.77 亿元，同比增长 108.83%，环比增长

11.86%；实现归属母公司净利润 6.75 亿元，同比增长 111.96%，环比增长 14.60%；实现

扣非归母净利润 8.62 亿元，同比增长 170.17%，环比增长 64.37%。2023Q2 毛利率为

40.79%，同比上升 11.66pct，环比下降 2.26pct；2023Q2 归母净利率为 24.02%，同比上

升 3.24pct，环比下降 4.22pct；2023Q2 扣非归母净利率 30.70%，同比上升 9.87pct，环

比上升 5.53pct。 

 

表1：2023H1 收入 48.94 亿元，同比增长 106.21%；归母净利润 12.64 亿元，同比增长 180.50%（单位：亿元） 

德业股份 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 48.94 23.73 106.21% 28.09 15.32 83.34% 20.85 34.74% 

营业成本 28.50  17.22  65.51% 16.63  10.86  53.17% 11.87  40.09% 

毛利率 41.8% 27.4% +14.33pct 40.8% 29.1% +11.66pct 43.1% -2.26pct 

营业利润 14.73 5.21 182.67% 7.78 3.73 108.94% 6.95 12.01% 

利润总额 14.72 5.21 182.32% 7.77 3.72 108.83% 6.95 11.86% 

归属母公司净利润 12.64 4.50 180.50% 6.75 3.18 111.96% 5.89 14.60% 

扣非归母净利润 13.87  4.39  215.67% 8.62  3.19  170.17% 5.25  64.37% 

归母净利率 25.8% 19.0% +6.84pct 24.0% 20.8% +3.24pct 28.2% -4.22pct 

扣非归母净利率 28.3% 18.5% +9.83pct 30.7% 20.8% +9.87pct 25.2% +5.53pct 

股本 4.30 2.39 - 4.30 2.39 - 2.39 - 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图1：2023H1 营业收入 48.94 亿元，同比+106.21%（亿

元，%） 
 

图2：2023H1 归母净利润 12.64 亿元，同比+180.50%

（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 28.09 亿元，同比+83.34%，环

比+34.74%（亿元，%） 
 

图4：2023Q2 归母净利润 6.75 亿元，同比+111.96%，

环比+14.60%（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 41.76%、25.82%

（%） 
 

图6：2023Q2 毛利率、净利率分别为 40.79%、24.02%

（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

受益南非爆发出货环比高增、新市场逐步起量贡献新增量。2023H1 逆变器营收 31.4

亿元，出货 66 万台，同增 60%+，2023Q2 营收 16.9 亿元，出货 24 万台，同环比-18%/-

43%（主要受微逆退货冲销影响），2023Q2 毛利率较为稳定维持 50%+：其中储能逆变

器 2023H1 出货 29.97 万台，同增 280%+，2023Q2 出 17.7 万台，同环增 240%+/40%+，

主要系南非需求爆发；展望未来，2023Q3 南非市场入冬需求有所放缓，2023Q4 随欧洲

去库完成+新市场逐步起量，我们预计储能需求持续改善。 

电池环比高增、拓品类强布局打造新增长点。2023H1 储能电池实现营收/出货为 4.4

亿元/0.3GWh，其中我们预计 2023Q2 营收/出货约 2.4 亿元/0.16GWh，均环增 20%+；同

时公司立足户储基础上逐步拓展工商储产品，工商储进度居同业前列，2023 年实现规模

化放量，此外公司也在开发 100KW 工商储 PCS、500MW 大储 PCS、2MW 集装箱等新

品，将持续打造业绩新增长点。 

对冲退货后 2023Q2 微逆出货大幅下滑、长期高增可期。2023H1 公司微逆出货 24

万台，同增 19%，其中 2023Q2 出货 1 万台，同环比下滑超 90%，主要系继电器事件影

响存在销售退货，公司冲减收入 1.2 亿元，预估约 13-14 万台，8 月初公司已完成外置

继电器方案认证，解决方案已获德国相关部门认可，同时 9 月将推出符合 IRA 的微逆新

品抢占美国市场，公司后续微逆出货有望逐步修复。 

组串环比略降、热交换器环比高增。2023H1 组串出货 12 万台，同增 6%，其中

2023Q2 出货 5.3 万台，同环比-34%/-22%；2023H1 热交换器/除湿机实现营收 9.05/3.44

亿元，同比持平/增长 20%+，其中热交换器 2023Q2 环增明显。 

期间费率环降显著、现金流同比改善。2023Q2 期间费率 3.4%，环降 8.8pct，主要

系财务费率环降 8.2pct；2023H1 经营性净现金流为 17.5 亿元，同增 300%+，主要系公

21.5%
19.2%

21.2% 22.6% 22.9%

38.0%
41.8%

6.2% 6.0%
10.1%

12.6% 13.9%

25.5% 25.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

年度毛利率(%) 年度归母净利率(%)

21.9%
24.3%25.3%24.3%

29.1%

42.1%

47.8%
43.1%

40.8%

11.7%
15.9%15.6%15.7%

20.8%

28.0%
31.4%

28.2%
24.0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2021Q2 2021Q4 2022Q2 2022Q4 2023Q2

单季毛利率(%) 单季归母净利率(%)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 6 / 10 

司加强应收款催收力度；2023Q2 末合同负债/存货分别为 2.52/9.05 亿元，较 2023 年年

初增长 31%/5%。 

财务费用率下降，研发费用不断提升。公司 2023H1 期间费用合计 3.52 亿元，同比

增长 183.75%；期间费用率为 7.19%，同比增长 1.97pct。销售、管理、研发、财务费用

分别同比上升 138.73%、上升 124.11%、上升 219.89%、下降 137.46%至 1.48 亿元、1.1

亿元、2.45 亿元、-1.52 亿元；费用率分别上升 0.41、上升 0.18、上升 1.78、下降 0.41 个

百分点至 3.03%、2.26%、5.01%、-3.10%。公司 2023Q2 期间费用合计 0.97 亿元，同比

增长 63.55%，环比下降 62.07%；期间费用率为 3.45%，同比下降 0.42pct，环比下降

8.79pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 130.54%、上升 59.94%、上升 161.38%、

下降 180.03%至 1.02 亿元、0.5 亿元、1.3 亿元、-1.85 亿元；费用率分别同比上升 0.74、

下降 0.26、上升 1.38、下降 2.27 个百分点至 3.62%、1.79%、4.61%、-6.59%。 

 

图7：2023H1 期间费用 3.52 亿元，同比+183.75%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q2 期间费用 0.97 亿元，同比+63.55%，环比

-62.07%（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9：2023H1 期间费用率 7.19%，同比+1.97pct（%）  
图10：2023Q2 期间费用率 3.45%，同比-0.42pct，环比

-8.79pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流同比大幅流入，存货同比增长。2023H1 经营活动现金流量净流入 17.46 亿

元，同比增长 304.25%。销售商品取得现金 41.51 亿元，同比增长 170.75%。期末合同负

债 2.52 亿元，同比增长 75.93%。期末应收账款 6.55 亿元，同比增长 61.13%。应收账款

周转天数同比下降 3.36 天至 22.3 天。期末存货 9.05 亿元，同比上升 43.07%。存货周转

天数同比下降 0.98 天至 55.91 天。2023Q2 经营活动现金流量净流入 10.01 亿元，同比增

长 86.32%，环比增长 34.40%。销售商品取得现金 25.05 亿元，同比增长 147.21%，环比

增长 52.24%。期末合同负债 2.52 亿元，同比增长 75.93%，环比下降 43.47%。期末应收

账款 6.55 亿元，同比增长 61.13%，环比下降 22.90%。应收账款周转天数同比下降 3.36

天至 22.3 天。期末存货 9.05 亿元，同比上升 43.07%，环比下降 6.98%。存货周转天数

同比下降 0.98 天至 55.91 天。 

 

图11：2023Q2 经营活动现金净流入 10.01 亿元，同比

+86.32%，环比+34.40%（亿元，%） 
 

图12：2023Q2 期末合同负债 2.52 亿元，同比+75.93%，

环比-43.47%（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13：2023Q2 期末存货 9.05 亿元，同比+43.07%，环

比-6.98%（亿元，%） 
 

图14：2023Q2 期末应收账款 6.55 亿元，同比+61.13%，

环比-22.90%（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+南非冬季需求放缓+继电器事件影响部分出货，我们

下调 2023-2025 年盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 24.0/33.6/45.2 亿

元（2023-2025 年前值为 27.8/47/66.7 亿元），同增 58%/40%/34%，基于公司行业领先地

位，给予 2023 年 25 倍 PE，对应目标价 140 元，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。 
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德业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 6,760 8,868 14,075 20,317  营业总收入 5,956 10,455 14,862 20,803 

货币资金及交易性金融资产 3,422 3,362 5,762 9,448  营业成本(含金融类) 3,690 6,562 9,448 13,609 

经营性应收款项 671 955 1,516 2,025  税金及附加 23 42 59 83 

存货 865 1,155 1,967 2,708  销售费用 157 303 401 520 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 230 312 416 

其他流动资产 1,802 3,396 4,830 6,136  研发费用 287 502 699 936 

非流动资产 1,747 2,232 2,707 3,125  财务费用 (153) (199) 22 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 94 104 104 

固定资产及使用权资产 1,036 1,170 1,343 1,538  投资净收益 (11) 17 16 21 

在建工程 463 770 1,016 1,213  公允价值变动 (33) (200) (30) 0 

无形资产 147 174 201 228  减值损失 (28) (100) (45) (29) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 3 0 

长期待摊费用 59 75 104 103  营业利润 1,756 2,827 3,969 5,325 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  (2) 2 1 1 

资产总计 8,507 11,100 16,781 23,442  利润总额 1,754 2,829 3,970 5,326 

流动负债 3,852 4,040 6,347 8,480  减:所得税 231 424 595 799 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,281 472 522 622  净利润 1,523 2,405 3,374 4,527 

经营性应付款项 2,091 2,932 4,787 6,488  减:少数股东损益 6 5 10 11 

合同负债 192 227 409 530  归属母公司净利润 1,517 2,400 3,364 4,516 

其他流动负债 288 410 629 840       

非流动负债 566 566 566 566  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.53 5.58 7.82 10.50 

长期借款 530 530 530 530       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,646 2,816 3,943 5,239 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,716 2,932 4,083 5,405 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 4,418 4,606 6,912 9,046  毛利率(%) 38.03 37.23 36.43 34.58 

归属母公司股东权益 4,063 6,462 9,827 14,343  归母净利率(%) 25.48 22.96 22.64 21.71 

少数股东权益 27 32 42 53       

所有者权益合计 4,090 6,495 9,869 14,396  收入增长率(%) 42.89 75.55 42.15 39.97 

负债和股东权益 8,507 11,100 16,781 23,442  归母净利润增长率(%) 162.28 58.16 40.19 34.23 

           

           

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 2,204 1,588 3,014 4,190  每股净资产(元) 17.00 27.05 41.13 60.03 

投资活动现金流 (3,218) (581) (624) (562)  最新发行在外股份（百万股） 430 430 430 430 

筹资活动现金流 1,593 (867) 11 58  ROIC(%) 33.41 35.71 36.39 33.64 

现金净增加额 669 140 2,400 3,686  ROE-摊薄(%) 37.35 37.14 34.24 31.49 

折旧和摊销 70 116 140 166  资产负债率(%) 51.93 41.49 41.19 38.59 

资本开支 (804) (581) (581) (584)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.14 16.52 11.79 8.78 

营运资本变动 552 202 619 542  P/B（现价） 5.42 3.41 2.24 1.54 

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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