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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.48 

流通 A 股(亿股) 1.07 

52 周内股价区间(元) 85.16-307.15 

总市值(亿元) 719.20 

总资产(亿元) 35.31 

每股净资产(元) 13.33 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021上半年公司实现营收 14.54亿元，同比+99.80%；实现归母净

利润 2.38亿元，同比+101.26%；实现扣非归母净利润 2.02亿元，同比+69.12%，

EPS 0.96元。其中 Q2实现营收 8.37亿元，同比+87.65%，环比+35.69%；实

现归母净利润 1.32 亿元，同比+120.79%，环比+24.52%。报告期内公司储能

逆变器营收增长显著，较去年储能逆变器全年营收增长 77.93%。 

 海内外需求共振，营收持续高增，国内户用市场爆发与出海加速趋势进一步确

认。2021H1公司逆变器销量达 33.18万台，同比增长 85.33%；其中国内市场

受益于 H1户用 5.9GW 的装机量，销量 13.13万台，同比增长 120.27%，国内

营收6.51亿元，同比增长153.53%。海外市场方面持续保持高营收占比，2021H1

海外市场销量 20.70 万台，实现营收 8.02 亿元，同比增长 70.48%，占总营收

比例 55.2%，延续 2020年以来的出海加速趋势。毛利率方面，Q2毛利率环比

下降 2.87pp 主要源于：1）会计准则调整后运费归至营业成本，同时 Q2 海运

成本增加。2）国内出货占比有所增加，国内毛利率水平相比海外较低。 

 定增扩产后产能倍增，储能逆变器有望持续放量。2020 年公司定增募资 7.24

亿元用于投建 40 万台组串式逆变器及储能逆变器项目，其中储能逆变器为 10

万台，预计至 2021 年末公司产能将达 77 万台/年（含储能逆变器）。全部产能

投产后，将保障公司未来出货能力，助力全球市占率进一步提升。预计后期储

能逆变器在产能提升下出货快速增长，迎合分时电价下储能需求空间高增趋势，

未来储能逆变器放量将成为公司盈利新增点。 

 与飞尼奥签订 IGBT 等电子元器件采购合同，当前“缺芯”背景下有效保障公

司出货能力。根据公司公告，公司于 2020年 7月至 2021年 7月期间，与飞尼

奥在 IGBT等电子元器件采购方面连续 12个月累计下单金额达 11.13亿元，其

中 2021 年度订单金额达 10.7 亿元。在当前晶圆短缺引起芯片供应不足的背景

下，公司签约长周期订单有望保障出货能力，产销量有望实现倍增。 

 盈利预测与投资建议。公司为组串式逆变器龙头，年末在建产能完全投放后，

在海外业务营收持续加速和国内分布式市场在“整县推进”下，并网逆变器将

迎来爆发式增长，同时储能逆变器在分时电价政策下具有高成长性。预计未来

三年公司归母净利润复合增长率为 64.39%，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：公司产能未能如期投放；海外市场装机不及预期；国内分布式光伏

市场发展不及预期；汇率波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2084.37  4198.23  5913.57  8139.21  

增长率 82.98% 101.41% 40.86% 37.64% 

归属母公司净利润（百万元） 318.10  598.54  918.76  1413.08  

增长率 151.30% 88.16% 53.50% 53.80% 

每股收益EPS（元） 1.28  2.42  3.71  5.71  

净资产收益率 ROE 17.39% 25.32% 29.05% 32.17% 

PE 226  120  78  51  

PB 39.33  30.42  22.74  16.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 海内外业务持续高增，产能扩张助力跨越式发展 

深耕光伏并网逆变器十五载，成就全球组串式逆变器龙头。公司成立于 2005 年，专注

于组串式逆变器的研发生产和销售服务，同时兼顾储能逆变器和风力并网逆变器。十余年来，

公司坚持全球化布局，在欧美、澳洲、南美等国家和地区积累了众多长期优质客户，产品应

用于上海世博会、法国埃菲尔铁塔等国内外标志性建筑上。2019 年公司登陆创业板上市，

为国内首家以组串式逆变器为主营业务的 A 股上市企业。公司持续加强研发投入，2020 年

推出 12 路 MPPT 的 1500V 大功率逆变器，顺应终端大尺寸趋势，为最早发展 1500V 大功

率逆变器技术的企业之一。 

图 1：公司专注组串式逆变器业务，在全球已建立一定品牌优势 

 

数据来源：Wind，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构集中且稳定，董事长拥有深厚的技术研发背景。公司实际控制人为董事长

王一鸣先生及其父母王峻适、林伊蓓夫妇，其中王一鸣作为公司最终受益人通过直接持股和

间接持股方式，共持有公司股份达 31.83%，三人合计持股比例达 55.23%，股权高度集中。

公司高度集中且稳定的股权结构，有利于公司持续稳健经营。董事长王一鸣毕业于上海交通

大学信息工程专业、爱丁堡大学电子与电信专业，并为入选国家第三批“千人计划”的专家，

带领公司研发团队近年来在技术研发和产品质量方面不断取得突破。 

图 2：公司最终受益人为董事长王一鸣先生，通过直接和间接持股方式，持股比例达 31.83% 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司主营产品为光伏并网逆变器，近年来总营收稳步增长，储能逆变器增量显著。从公

司营收构成来看，公司主营光伏并网逆变器，2021H1 并网逆变器营收 12.95 亿元，占总营

收比例高达 89.08%，同比下降约 5pp；储能逆变器业务规模较小但处上升通道，2020 年营

收 0.37 亿元，2021H1 营收达 0.66 亿元，较 2020 全年增长 77.93%，同时占营收比例提高

至 4.57%，较 2020 年末提高约 3pp。从整体营收来看，2021H1 公司保持高速发展态势，

逆变器销量达 33.83 万台，同比增长 85.33%；实现营收 14.54 亿元，同比增长 99.80%；实

现归母净利润 2.38 亿元，同比增长 101.26%。 

毛利率方面，近年来公司整体毛利率稳定在 30%左右，持续保持高盈利能力。 

图 3：公司主营光伏并网逆变器，储能逆变器放量显著（亿元）  图 4：2021H1 营收持续高增，毛利率稳定在 30%左右（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

海外市场盈利能力更优，营收高成长性显著，出海加速趋势明确，同时国内市场迎来爆

发式增长。从分地区营收情况来看，公司海外地区营收保持较高比例，2021H1 公司海外营

收 8.02 亿元，占总营收比例为 55.2%；国内方面受益于上半年户用市场爆发，销量达 13.13

万台，同比增长 120.27%，国内营收 6.51 亿元，同比增长 153.53%。从海内外盈利情况来

看，海外市场毛利率远高于国内水平，2020 年海外市场毛利率高达 42.6%，高于国内市场

27.20pp。在海外高盈利的驱动下，公司将持续推进海外市场业务，进一步助推公司全球市

占率提升。 

图 5：2021H1 公司海内外营收持续高增（亿元）  图 6：海外市场毛利率远高于国内水平，持续扩大 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：招股说明书，公司公告，西南证券整理 
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新增装机+存量替换，逆变器细分赛道增速有望超越行业。从整体空间上看，光伏逆变

器增量空间主要来自新增光伏装机量和存量电站中老旧逆变器替换两部分。 

在全球“平价+碳中和目标”下，光伏中长期成长空间广阔。当前光伏已成为全球最安

全且便宜的新能源之一，全球主要光伏市场 LCOE 已平价。在全球主要经济体宣布节能减排

与碳中和目标后，光伏装机有望长期保持高增趋势，预计至 2025 年新增装机将达约 350GW。 

存量替换方面，由于逆变器为电力电子技术产品，平均寿命在 10 年左右。光伏电站寿

命平均为 20-25 年，故光伏电站在生命周期中至少面临一次逆变器的替换需求。2012 年起

中美日光伏市场逐渐主导全球装机，因此这部分电站中的逆变器于 2021 年起陆续进入替换

周期。新增装机+存量替换，我们认为未来逆变器行业的增长速度将超越光伏装机增速。  

图 7：中长期需求高增，预计 2025 年新增光伏装机约 350GW  图 8：新增装机+存量替代，光伏逆变器增速超越行业（GW）  

 

 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券 

国产逆变器物美价廉，出海加速进行中，全球市占率有望进一步提高。国产逆变器产品

质量不断提高，在通过海外当地安规认证后凭借低成本优势、完善的售后服务、和高性价比

逐步占领市场。从行业出口数据上看，2021 年 6 月我国逆变器出口总额达 4.4 亿美元，同

比增长 63%，继续保持 2020H2 以来高增趋势。根据 Wood Mackenzie 对 2020 年全球逆变

器出货统计，CR10 中国产逆变器市占率已达 60%，相比 2019 年的 47%大幅提升。随着 2021

年逆变器出口同比高增，2021 年国产逆变器市占率有望进一步提高。  

图 9：相比海外逆变器品牌，国产品牌单瓦成本更低（元/W）  图 10：逆变器出口金额同比不断增长，行业出海加速（亿美元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 
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图 11：2020 年全球逆变器市场份额中，头部中国品牌市占率已达 60% 

 

数据来源：Wood Mackenzie，西南证券整理 

组串式逆变器渗透率提高，看好分布式快速发展下组串式逆变器的高成长性。根据 CPIA

数据，2020 年我国组串式逆变器渗透率进一步提高至 66.5%，组串式占比提高趋势明确。

根据我们对 2020-2021 央企逆变器中标结果的不完全统计，2020 年以来央企逆变器招标中

组串式逆变器占比多超过 70%，印证组串式的发展趋势。当前我国分布式光伏市场火热，户

用在 2021 年国补 0.03 元/kWh 的政策刺激下装机迎来爆发式增长，2021H1 装机 5.9GW，

占总装机比例达 41.8%；公司组串式逆变器业务聚焦分布式应用场景，2021H1 国内市场营

收同比增长 153.53%，印证 2021 分布式高增趋势。随着目前“整县推进”试点工作在各省

市全面展开，分布式光伏潜在空间将进一步开发。在分布式快速发展下，组串式逆变器凭借

功率小、多路 MPPT且占地面积小等优势，更适配于分布式应用场景，装机量将快速提高。 

图 12：组串式逆变器渗透率进一步提高，2020年占比达 66.5%  图 13：2020 年以来央企逆变器招标中组串式为主流 

 

 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：索比光伏网，PV Tech，西南证券整理 

表 1：“整县推进”试点工作全面展开，屋顶分布式需求开发在即 

省市 /单位  重点政策内容  

国家能源局  

拟在全国组织开展整县（市、区）推进屋顶分布式光伏开发试点工作。申报试点内党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏

发电比例不低于 50%；学校、意愿、村委会等公共建筑屋顶可安装比例不低于 40%；工商业厂房可安装比例不低于 30%；

农村居民屋顶可安装比例不低于 20%。  
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省市 /单位  重点政策内容  

河南  
引导建立省属投融资平台或具备实力的大型能源企业+政策性银行+试点县投融资平台或战略合作企业的“1+1+X”整县

推进服务机制。 

湖北  每个县投资开发企业数量不宜过多，可“一企包一县”，确保投资企业持有一定的开发规模。 

青海海西州  将屋顶分布式光伏与分户分布式清洁取暖有机融合，稳步推进乡村清洁取暖建设。 

浙江  山区 26县全覆盖参与试点，鼓励各设区市在山区 26 县以外推荐参与试点，不得暂停备案与电网接入 

福建  
根据地方意愿推动“一企包一县”等建设模式，协调具备实力的大型企业参与建设；原则上试点地区年总辐射量应达到

1250kWh/㎡。  

陕西  各市选择 2-3个县（区），提出市级分布式光伏整县推进试点方案。 

北京、上海、安徽、山东、陕西、江西、湖南、广东、广西等 18个省市均下发“整县推进”开发试点通知。 

数据来源：国家能源局，各省市发改委，西南证券整理 

公司全球销售渠道完善，品牌竞争力显著。公司主营产品组串式逆变器广泛用于分布式

光伏发电领域，2020 年销售量 48.2 万台，同比增长 69.2%。在销售渠道方面，公司坚持全

球化布局，深耕美国市场十余年，并通过美国 UL1747 和 ETL 认证、欧盟 CE 认证、澳洲

SAA 认证等主流市场认证，产品覆及欧美、澳洲、南美、东南亚等多国，已建立良好的品牌

竞争力。2020 年公司凭借多年深厚的海外资源积累，海外出口金额达 12.6 亿元，同比增长

76.8%，全球出货排名由 2019 年的第十提升至第六。 

定增扩产保障未来市占率进一步提高，储能逆变器有望放量。随着公司销量持续增长，

公司产能利用率不断提高并保持高负荷状态，2019 年公司产能利用率达 149%。2020 年公

司定增 744.4 万股，募资 7.24 亿元用于投建年产 40 万台组串式逆变器及储能逆变器项目（其

中储能逆变器 10 万台）。根据当前公司产能规划，至 2021 年底所有项目投产后，公司产能

将达 77 万台（含 10 万台储能逆变器），相比 2020 年末的 25 万台大幅提高。2021 年 7 月，

国家发改委明确进一步完善分时电价机制，各地在完善峰谷电价基础上合理确定峰谷电价

差；并推行尖峰电价机制，尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则上不低于 20%。我们认

为分时电价机制的完善将助推用户侧储能的快速推进，公司储能逆变器业务将成为新增长

点，10 万台储能逆变器项目投产后将有效支撑公司储能逆变器业务放量。 

图 14：2021 年公司产能实现跨越式增长，有效保证出货量与市占率进一步提升（万台） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理（注：2021年公司产能含 10万台储能逆变器） 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司产能如期投放，产销量在出海加速背景下保持高增，2021-2023 年公司逆

变器销量分别为 90 万台、120 万台、150 万台。 

假设 2：公司储能逆变器于 2021 年放量，2021-2023 年营收增速为 450%、300%、150%，

毛利率分别为 43%、40%、40%。 

假设 3：其他业务保持稳定，2021-2023 年营收增速保持在 5%，毛利率稳定在 25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

并网逆变器  

收入  1981.7 3888.1 4924.9 5848.3 

增速  84.7% 96.2% 26.7% 18.8% 

成本  1366.2  2682.8  3447.4  4093.8  

毛利率  31.1% 31.0% 30.0% 30.0% 

储能逆变器  

收入  37.33 205.33 821.33 2053.33 

增速  115.4% 450.0% 300.0% 150.0% 

成本  —  117.0  492.8  1232.0  

毛利率  —  43.0% 40.0% 40.0% 

新能源电力生产  

收入  38.2 76.4 137.5 206.2 

增速  509.3% 100.0% 80.0% 50.0% 

成本   26.7  48.1  72.2  

毛利率   65.0% 65.0% 65.0% 

其他  

收入  27.1 28.5 29.9 31.4 

增速  -36.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  —  21.4  22.4  23.5  

毛利率  —  25.0% 25.0% 25.0% 

合计  

收入  2084.4  4198.2  5913.6  8139.2  

增速  83.0% 101.4% 40.9% 37.6% 

成本  1421.1  2847.9  4010.7  5421.5  

毛利率  31.8% 32.2% 32.2% 33.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取逆变器行业的三家公司作为可比公司，2022 年三家公司平均 PE 为 61 倍。考

虑到公司组串式逆变器的龙头地位，年末在建产能完全投放后，在海外业务营收持续加速和

国内分布式市场在“整县推进”下，并网逆变器将迎来爆发式增长，同时储能逆变器在分时

电价政策下具有高成长性。预计未来三年公司归母净利润复合增长率为 64.39%，首次覆盖

给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

300274.SZ 阳光电源  160.60 1.34 1.98 2.64 53.90 84.62 63.49 

688390.SH 固德威  565.00 2.96 5.06 7.28 80.43 113.71 78.94 

605117.SZ 德业股份  196.87 2.99 3.08 4.81 —  63.96 40.94 

平均值  67.17 87.43 61.12 

数据来源：Wind，西南证券整理  

3 风险提示 

1）公司产能未能如期释放的风险； 

2）海外市场装机不及预期的风险； 

3）国内分布式光伏市场发展不及预期的风险； 

4）汇率波动风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2084.37  4198.23  5913.57  8139.21  净利润 318.10  598.59  918.81  1413.13  

营业成本 1421.11  2847.88  4010.75  5421.51  折旧与摊销 26.16  64.72  87.10  94.23  

营业税金及附加 4.23  11.29  15.61  20.80  财务费用 -2.37  11.87  38.54  52.16  

销售费用 123.60  248.95  295.68  366.26  资产减值损失 -2.06  0.00  0.00  0.00  

管理费用 114.47  398.48  502.65  651.14  经营营运资本变动 167.60  -170.47  63.95  2.47  

财务费用 -2.37  11.87  38.54  52.16  其他  -142.71  -22.81  -26.24  -22.11  

资产减值损失 -2.06  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 364.73  481.90  1082.17  1539.88  

投资收益 7.81  0.00  0.00  0.00  资本支出 -762.76  -500.00  -300.00  0.00  

公允价值变动损益 30.49  21.27  24.34  23.32  其他  176.13  21.27  24.34  23.32  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -586.63  -478.73  -275.66  23.32  

营业利润 375.44  701.02  1074.68  1650.65  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -4.69  -3.38  -3.81  -3.67  长期借款 91.70  400.00  560.00  0.00  

利润总额 370.75  697.65  1070.87  1646.99  股权融资 807.93  0.00  0.00  0.00  

所得税 52.64  99.06  152.05  233.85  支付股利 -138.22  -63.62  -119.71  -183.75  

净利润 318.10  598.59  918.81  1413.13  其他  -61.50  -18.95  -38.54  -52.16  

少数股东损益 0.00  0.05  0.05  0.05  筹资活动现金流净额 699.92  317.43  401.75  -235.91  

归属母公司股东净利润 318.10  598.54  918.76  1413.08  现金流量净额 474.69  320.60  1208.26  1327.28  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 990.56  1311.16  2519.43  3846.71  成长能力     

应收和预付款项 328.99  863.72  1141.97  1557.52  销售收入增长率 82.98% 101.41% 40.86% 37.64% 

存货  458.46  925.77  1307.27  1766.60  营业利润增长率 153.16% 86.72% 53.30% 53.59% 

其他流动资产 101.87  134.91  176.39  230.20  净利润增长率 151.30% 88.17% 53.50% 53.80% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 173.43% 94.78% 54.36% 49.71% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 979.43  1421.56  1641.30  1553.92  毛利率 31.82% 32.16% 32.18% 33.39% 

无形资产和开发支出 58.23  51.68  45.13  38.59  三费率 11.31% 15.70% 14.15% 13.14% 

其他非流动资产 49.05  48.75  48.45  48.16  净利率 15.26% 14.26% 15.54% 17.36% 

资产总计 2966.60  4757.55  6879.94  9041.69  ROE 17.39% 25.32% 29.05% 32.17% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.72% 12.58% 13.35% 15.63% 

应付和预收款项 811.24  1552.69  2190.73  2971.16  ROIC 41.10% 40.31% 45.74% 63.19% 

长期借款 133.53  533.53  1093.53  1093.53  EBITDA/销售收入  19.15% 18.52% 20.30% 22.08% 

其他负债 193.00  307.28  432.53  584.47  营运能力     

负债合计 1137.77  2393.50  3716.79  4649.15  总资产周转率 0.98  1.09  1.02  1.02  

股本  145.66  247.58  247.58  247.58  固定资产周转率 3.98  3.72  3.86  5.09  

资本公积 1230.88  1128.96  1128.96  1128.96  应收账款周转率 7.51  7.44  6.22  6.37  

留存收益 480.30  1015.22  1814.28  3043.61  存货周转率 4.80  4.09  3.58  3.52  

归属母公司股东权益 1828.83  2364.00  3163.06  4392.39  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  77.18% — — — 

少数股东权益 0.00  0.05  0.10  0.15  资本结构     

股东权益合计 1828.83  2364.05  3163.16  4392.54  资产负债率 38.35% 50.31% 54.02% 51.42% 

负债和股东权益合计 2966.60  4757.55  6879.94  9041.69  带息债务/总负债 11.74% 22.29% 29.42% 23.52% 

     流动比率 1.87  1.74  1.96  2.08  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.42  1.24  1.46  1.58  

EBITDA 399.23  777.62  1200.32  1797.04  股利支付率 43.45% 10.63% 13.03% 13.00% 

PE 226.09  120.16  78.28  50.90  每股指标     

PB 39.33  30.42  22.74  16.37  每股收益 1.28  2.42  3.71  5.71  

PS 34.50  17.13  12.16  8.84  每股净资产 7.39  9.55  12.78  17.74  

EV/EBITDA 103.66  91.38  58.66  38.44  每股经营现金 1.47  1.95  4.37  6.22  

股息率 0.19% 0.09% 0.17% 0.26% 每股股利 0.56  0.26  0.48  0.74  

数据来源：Wind，西南证券 
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