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[Table_Main] 
首次股权激励实施，逆变器+储能高增长开启 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 945  1,630  2,574  3,521  

同比（%） 13.2% 72.4% 57.9% 36.8% 

归母净利润（百万元） 103  265  489  665  

同比（%） 83.5% 158.1% 84.2% 36.1% 

每股收益（元/股） 1.17  3.02  5.55  7.56  

P/E（倍） 181.88  70.46  38.26  28.12  
      

投资要点 

 首次股权激励实施，逆变器+储能高增长开启：2021 年激励计划首次实施，拟授予

68.31 万股，授予价格为 37.93 元/股，激励对象 126 人，占公司 2020 年底员工总

数 1567 人的 8.04%，其中 CFO 兼董秘都进利获授 1.5 万股，占限制性股票总数的

2.2%。公司设置了两个解锁条件：1）公司层面：满足营收或净利润二选一考核目

标。激励目标为： 2021-2022、 2021-2023、 2021-2024 年营收累计不低于

40.5/65.8/95.1 亿元，净利润累计不低于 6.1/9.7/13.7 亿元。计算若达成所有目

标，需于 2021+2022、2023、2024年营收分别达到 40.5/25.3/29.3 亿元，净利润分

别达到 6.1/3.6/4 亿元；2）个人层面：激励对象的绩效考核结果划分为 A、B+、B、

C、D（激励对象考核期内离职的当年个人绩效考核视为 D）五个档次，分别对应实

际归属比例 100%/100%/80%/50%/0%，所有激励对象当期实际归属的限制性股票数量

=个人当期计划归属的数量×个人层面归属比例。本次设置双考核方案，能够对激

励对象的工作绩效做出较为准确、全面的综合评价，考核体系具有全面性、综合性

及可操作性，考核指标设定具有良好的科学性和合理性，同时对激励对象具有约束

效果，能更好的达到激励计划的目的。 

 20 年受益出货高增公司市占率提升，我们预计 21 年海外持续高增，公司市占率持

续提升：20年疫情加速行业集中，根据 GTM和伍德麦肯锡，公司逆变器加速出海抢

占市场份额，逆变器出货量同比增长 131%至约 4.8GW，公司全球销量市占率快速增

长约 2.1 pct至 3.7%。据海关总署，21年 1-2月逆变器出口金额 6.91 亿美元，同

增 114.81%，21年 1-2月组件出口金额 30.83亿美元，同增 72.91%，出口数据同比

均大增，印证海外需求向好，同时逆变器出口金额增速显著快于组件，国内逆变器

龙头加速出海逻辑持续验证，我们预计 21 年逆变器板块将继续受益出口高增长。

公司逆变器经销为主，全球化布局，海外销售国家 37 个、销售商 144 家及安装实

例 489例，均为行业顶尖水平，将充分受益于国内逆变器出海的大趋势；明年看重

点突破美国、日本等增量市场，同时逆变器业务向大型地面电站拓展；我们预计 21

年市占率有望持续提升。 

 储能优质赛道，公司领先抢跑：随着强制配储政策密集落地和储能经济性拐点临近，

以及平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的重要性凸显，据 BNEF 预计，21

年储能装机达到 9.7GW/19.9GWH，同比增长 83%，储能行业高增长开启。公司储能业

务率先布局，2019年户用储能销量市占率 15%位列世界第一，同时公司可以通过并

网逆变器渠道销售储能，具备得天独厚的优势。公司储能逆变器价值量（贵 0.2-0.3

元/W）和毛利率（50%+）更高，同时 21年起公司的储能业务将由单一储能逆变器升

级为储能系统业务，整个业务体量有很大提升，未来有望进一步提升公司盈利能力。

    

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22年归母净利润为 2.65/4.89/6.65亿元，

同比+158.1%/+84.2%/+36.1%，对应 EPS为 3.02/5.55/7.56元。目标价 277.5元，

对应 21年 50倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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事件：2021年 3月 31日，公司发布股权激励草案，拟向 126人授予 68.31万股限

制性股票，授予价格为 37.93元/股（公告日股价 207.07元）。 

首次股权激励实施，逆变器+储能高增长开启：2021年激励计划首次实施，拟授予

68.31万股，授予价格为 37.93元/股，激励对象 126人，占公司 2020 年底员工总数 1567

人的 8.04%，其中 CFO兼董秘都进利获授 1.5万股，占限制性股票总数的 2.2%。公司设

置了两个解锁条件： 

1）公司层面：满足营收或净利润二选一考核目标。激励目标为：2021-2022、2021-

2023、2021-2024 年营收累计不低于 40.5/65.8/95.1 亿元，净利润累计不低于

6.1/9.7/13.7亿元。计算若达成所有目标，需于 2021+2022、2023、2024年营收分别达

到 40.5/25.3/29.3亿元，净利润分别达到 6.1/3.6/4亿元； 

2）个人层面：激励对象的绩效考核结果划分为 A、B+、B、C、D（激励对象考核期

内离职的当年个人绩效考核视为 D）五个档次，分别对应实际归属比例

100%/100%/80%/50%/0%，所有激励对象当期实际归属的限制性股票数量=个人当期计划

归属的数量×个人层面归属比例。 

本次设置双考核方案，能够对激励对象的工作绩效做出较为准确、全面的综合评价，

考核体系具有全面性、综合性及可操作性，考核指标设定具有良好的科学性和合理性，

同时对激励对象具有约束效果，能更好的达到激励计划的目的。 

表 1：股权激励对象    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：股权激励业绩目标    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：股权激励营收考核目标（单位：亿元）  图 2：股权激励净利润考核目标（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：股权激励个人归属比例    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

20 年受益出货高增公司市占率提升，我们预计 21年海外持续高增，公司市占率持

续提升：20年疫情加速行业集中，根据 GTM和伍德麦肯锡，公司逆变器加速出海抢占市

场份额，逆变器出货量同比增长 131%至约 4.8GW，公司全球销量市占率快速增长约 2.1 

pct 至 3.7%。据海关总署，21 年 1-2 月逆变器出口金额 6.91 亿美元，同增 114.81%，
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21 年 1-2 月组件出口金额 30.83 亿美元，同增 72.91%，出口数据同比均大增，印证海

外需求向好，同时逆变器出口金额增速显著快于组件，国内逆变器龙头加速出海逻辑持

续验证，我们预计 21 年逆变器板块将继续受益出口高增长。公司逆变器经销为主，全

球化布局，海外销售国家 37个、销售商 144家及安装实例 489例，均为行业顶尖水平，

将充分受益于国内逆变器出海的大趋势；明年看重点突破美国、日本等增量市场，同时

逆变器业务向大型地面电站拓展；我们预计 21年市占率有望持续提升。 

 

图 3：公司市占率不断提升  图 4：公司出货量不断走高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：组件出口金额（单位：亿元） 

 

数据来源：solarzoom，东吴证券研究所 
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图 6：逆变器出口金额（单位：亿美元） 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

储能优质赛道，公司领先抢跑：随着强制配储政策密集落地和储能经济性拐点临近，

以及平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的重要性凸显，据 BNEF预计，21 年储

能装机达到 9.7GW/19.9GWH，同比增长 83%，储能行业高增长开启。公司储能业务率先

布局，2019 年户用储能销量市占率 15%位列世界第一，同时公司可以通过并网逆变器渠

道销售储能，具备得天独厚的优势。公司储能逆变器价值量（贵 0.2-0.3元/W）和毛利

率（50%+）更高，同时 21 年起公司的储能业务将由单一储能逆变器升级为储能系统业

务，整个业务体量有很大提升，未来有望进一步提升公司盈利能力。 

 

图 7：全球储能年度新增装机规模（GW）  图 8：全球储能年度新增装机规模（GWH） 

 

 

 

数据来源：BNEF，东吴证券研究所  数据来源：BNEF，东吴证券研究所 
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图 9：2019 年公司户用储能逆变器市占率第一 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22年归母净利润为 2.65/4.89/6.65亿元，

同比+158.1%/+84.2%/+36.1%，对应 EPS为 3.02/5.55/7.56元。目标价 277.5元，对应

21年 50 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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固德威三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 727  2,139  2,911  3,911    营业收入 945  1,630  2,574  3,521  

  现金 343  1,593  2,095  2,928    减:营业成本 562  980  1,523  2,089  

  应收账款 114  267  335  489       营业税金及附加 7  11  18  25  

  存货 184  96  339  258       营业费用 133  155  257  352  

  其他流动资产 86  183  142  237         管理费用 46  179  232  317  

非流动资产 287  343  424  516       财务费用 -3  -20  -40  -53  

  长期股权投资 29  19  11  3       资产减值损失 -1  0  0  0  

  固定资产 198  238  308  387    加:投资净收益 -10  -9  -7  -7  

  在建工程 5  26  40  55       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 30  35  41  48    营业利润 122  315  577  785  

  其他非流动资产 25  24  23  23    加:营业外净收支  -0  0  0  0  

资产总计 1,014  2,482  3,334  4,427    利润总额 122  315  577  785  

流动负债 569  935  1,305  1,740    减:所得税费用 18  49  87  118  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  1  1  2  

应付账款 285  328  624  682    归属母公司净利润 103  265  489  665  

其他流动负债 285  607  681  1,059    EBIT 111  286  522  710  

非流动负债 24  26  29  31    EBITDA 127  312  556  754  

长期借款 0  2  4  7                                                                               

其他非流动负债 24  24  24  24    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 594  961  1,333  1,772    每股收益(元) 1.17  3.02  5.55  7.56  

少数股东权益 1  2  4  6    每股净资产(元) 4.76  17.26  22.70  30.11  

归属母公司股东权益 419  1,519  1,997  2,650    发行在外股份(百万股) 66  88  88  88  

负债和股东权益 1,014  2,482  3,334  4,427    ROIC(%) 20.2% 15.8% 22.0% 22.6% 

                             ROE(%) 24.5% 17.5% 24.5% 25.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 40.5% 39.9% 40.8% 40.7% 

经营活动现金流 151  527  591  933    销售净利率(%) 10.9% 16.3% 19.0% 18.9% 

投资活动现金流 -74  -91  -123  -144   资产负债率(%) 58.6% 38.7% 40.0% 40.0% 

筹资活动现金流 -60  815  33  45    收入增长率(%) 13.2% 72.4% 57.9% 36.8% 

现金净增加额 16  1,250  502  833    净利润增长率(%) 83.5% 158.1% 84.2% 36.1% 

折旧和摊销 15  26  34  45   P/E 181.88  70.46  38.26  28.12  

资本开支 76  66  89  100   P/B 44.65  12.31  9.36  7.06  

营运资本变动 8  245  99  267   EV/EBITDA 145.14  54.92  29.90  20.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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