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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

家电主业稳定发展，逆变器业务爆发增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

德业股份发布 2021 年半年度报告： 

2021H1 实现收入 19.25 亿元（+33.56%）、归母净利润 2.25 亿元

（+31.23%）、基本每股收益盈利 1.44 元，毛利率 20.76%（-2.21%）、

净利润率 11.68%（-0.20%）。 

其中21Q2收入10.61亿（+15.13%）、归母净利润1.25亿（-0.92%），

毛利率 21.91%（-2.49%）、净利润率 11.74%（-1.90%）。 

 

一、 收入结构快速改善，盈利能力受原材料涨价影响小幅承压 

 

营业收入及净利润方面：2021H1,公司实现营业收入 19.25 亿元，

同比增长 34%；归母净利润达 2.25 亿元，同比增长 31%。在上半年

公司电子元器件短缺及原材料涨价的双重影响下仍有亮眼增长，主

要系公司逆变器业务处于快速增长阶段，海外需求旺盛。 

分业务增速情况：逆变器业务发展强劲，实现收入 3.8 亿元，同

期增长 235%，热交换器业务同期增长 15%，除湿机销量实现 27%增

长。 

 图表 1：德业股份营业收入及归母净利润增长情况

（单位：亿元） 

 

 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 171/43 

总市值/流通(百万元) 35,784/8,946 

12 个月最高/最低(元) 221.60/47.15 
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2021H1，公司营收结构情况，热交换器、逆变器及除湿机业务占

比分别为 67%、20%及 13%。 

 图表 2：德业股份营收结构 

 

 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

毛利率及净利率方面：受原材料价格上涨影响，行业内毛利率普

遍呈下降趋势，但公司凭借毛利率较高的逆变器业务占比大幅提升，

拉动公司整体盈利水平。毛利率保持较高水平，整体达毛利率 21%，

销售净利率达 12%。 

各业务毛利率对比：2021H1，热交换器、除湿机及逆变器毛利贡

献占比分别为 48%、35%及 17%。 

 

 图表 3：德业股份毛利率与净利率情况 

 

 

 资料来源：wind，太平 

洋证券整理 
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 图表 4：德业股份贡献毛利占比情况 

 

 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

2021H1 公司经营活动现金净流量为 1.98 亿，较去年同期实现 75%

的大幅增长，主要系公司逆变器业务销售规模增长的同时，加快回

款管理。 

 

 图表 5：德业股份经营现金净流量（单位：亿元） 

 

 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

综上公司逆变器业务的快速发展，提升了公司的盈利水平及现金

管理能力，随着新增产能的释放，公司业绩有望持续快速增长。 

 

二、 逆变器业务进入快速成长期  

 

2021H1,公司逆变器业务中，并网逆变器及储能逆变器分别实现销

售收入 2亿元(+199%)及 1.8 亿元(+286%)。毛利率方面，储能逆变
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器高于并网逆变器，分别为 35%及 30%。公司储能逆变器增速较快，

有利于盈利水平进一步提升。 

 

 图表 6：德业股份逆变器销售收入及毛利率水平（单

位：亿元） 

 

 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

逆变器业务是公司未来最重要的核心业务之一。光伏行业保持高

景气增长。一方面，国内户用装机势头强劲，2020 年，新增户用装

机 10.1GW，占全部新增装机 21%；月平均新增装机规模约为 900MW，

占去年国内分布式光伏新增装机规模的 70%，超过过去 4 年我国户

用光伏新增装机规模之和。另一方面，光伏发电在欧美日、中东以

及南美等地区已经快速兴起，市场潜力巨大。2018-2020 年，我国

逆变器出口金额从 18.5 亿美元增长到了 34.8 亿美元，年均增速显

著高于海外的光伏装机增速；2021 年 1-6 月，逆变器出口金额 21.45

亿美元，同比增长 61.38%。 

 

三、 积极扩展，产能释放在即 

 

为进一步扩大公司业务规模，公司现有 3 大产线建设项目，分比

为年产 300 万套热交换器系列产品生产线建设项目、年产 71.5 万台环

境电器系列产品生产线建设项目及年产 74.9 万套电路控制系列产品

生产线建设项目，其中热交换器项目将于明年下半年完成建设，电路

控制项目将于明年年底完成建设。 
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 图表 7：德业股份项目建设计划 

   

项目名称 项目投资总

额（万元） 

截止至期

末累计投

入资金 

（万元） 

截至期

末投入

进度

（%） 

年产 300 万套热交换器系

列产品生产线建设项目 

37,445.03 6,995.12 18.68 

年产 71.5 万台环境电器系

列产品生产线建设项目 

57,853.65 8,452.89 14.61 

年产 74.9 万套电路控制系

列产品生产线建设项目 

18,642.68 1,208.45 6.48 

 

 资料来源：wind，太平洋证券整理 

当前公司逆变器销量情况，组串式、储能及微型逆变器销量分别

为 6.8 万台、2.6 万台及 13.2 万台，共计 22.6 万台。预计 74.9 万套

电路控制系列产品生产线建设项目建设完成后有望带来公司逆变器业

务规模的大幅提升。 

 

图表 8：2021H1 逆变器销量情况（单位：万台） 

 

 

资料来源：wind, 太平洋证券整理 

 

四、 热交换器业务保持稳健，除湿机品牌影响加深 

 

热交换器方面，公司继续保持与第一大客户美的的稳定合作，销

售数量与去年同期相比保持平稳，但由于上半年原材料上涨导致热交

换器单价上调，热交换器销售收入较上年同期增长 14.87%。 
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除湿机方面，线上：公司产品连续四年在京东、天猫线上平台实

现同类产品销售收入第一，口碑辐射和品牌影响力进一步加深；线下：

除湿机销售保持上升态势，除湿机销量较上年同期增长 27.45%。 

 

五、 盈利预测 

 

根据前文对三大业务板块的梳理和测算，我们预计，公司

2021/2022 年营业总收入分别为 41/55 亿元，归母净利润分别为

5.35/8.00 亿元，对应每股收益 3.13/4.69 元，对应 2021-2022 年 PE

为 70.7x/47.3x，维持买入评级，上调目标价 255 元。 

 

六、 风险提示 

 

原材料价格波动、对第一大客户依赖、汇率波动、电子元器件紧

缺等风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2019 2020 2021E 2022E 

营业总收入(亿元) 25.7 30.24 41.00 55.00 

（+/-%） 52% 18% 36% 34% 

归母净利润(亿元） 2.6 3.82 5.35 8.00 

（+/-%） 154% 47% 40% 50% 

摊薄每股收益(元) 1.52 2.23 3.13 4.69 

市盈率(PE) 145.35 98.93 70.69 47.27 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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