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[Table_Main] 
出货结构进一步改善，储能业务占比提升 
增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,589  2,438  3,904  5,839 

同比（%） 68.1% 53.4% 60.1% 49.6% 

归母净利润（百万元） 260  311  550  897  

同比（%） 153.2% 19.5% 76.8% 63.1% 

每股收益（元/股） 2.96  3.53  6.25  10.19 

P/E（倍） 164.16  137.36 77.70  47.63  
      

投资要点 

 2021Q3 公司归母净利润 0.62 亿元，同降 21.16%，环降 25.38%，基本符合我们预

期：公司发布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 17.19 亿元，同比增长

65.12%；实现归属母公司净利润 2.15 亿元，同比增长 9.33%。其中 2021Q3，实现

营业收入 6.32 亿元，同比增长 39.45%，环比下降 1.69%；实现归属母公司净利润

0.62 亿元，同比下降 21.16%，环比下降 25.38%。2021Q1-3 毛利率为 34.55%，同比

下降 4.60pct，2021Q3 毛利率 33.96%，同比下降 2.36pct，环比上升 1.07pct；

2021Q1-3 归母净利率为 12.52%，同比下降 6.39pct，2021Q3 归母净利率 9.82%，同

比下降 7.55pct，环比下降 3.12pct，基本符合我们预期。 

 出货结构改善，毛利率环比略有上升：我们估计公司 2021Q1-3 并网逆变器收入约

14.2-14.6 亿元，同比增长 62-67%。我们估计 2021Q1-3 出货约 37 万台，其中 2021Q3

出货 13 万台，按单台 11-12kW 测算对应 15GW 左右，同环比+9%/-9%左右，受制于

IGBT 等原材料供应不足，公司产能未完全发挥。2021Q3 公司并网逆变器毛利率约

33-34%，同比下降约 3pct，主要是公司海外逆变器未涨价自行消化了原材料成本上

涨压力所致；但毛利率环比提升约 1pct，主要原因：1）国内需求旺盛，向下游传

导原材料成本上涨，国内毛利率略有上升；2）海外出货占比提升，2021Q3 公司外

销占比 70%左右，环比提升 10pct，海外逆变器毛利率远高于国内，带来盈利结构

改善。 

 向上加大供货保障，向下积极开拓市场：IGBT 等原材料紧张依然是公司短期面临的

主要问题，公司积极与供应商协商，加大供货保障，2021Q3末公司预付账款由2021Q2

末的 0.09 亿元提升至 0.42 亿元，同时加速进行国产 IGBT 验证，以满足不断增长

的市场需求。据海关总署，2021 年 1-9 月逆变器出口金额 35.31 亿美元，同增 55%；

出口数据同比大增，印证海外需求向好，同时逆变器出口金额增速快于组件，国内

逆变器龙头加速出海逻辑持续验证，我们预计明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，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

们预计公司全球销量市占率有望持续提升。 

 储能优质赛道，公司储能收入占比持续提升：我们估计 2021Q1-3 公司储能业务收

入 2.3-2.4 亿元，同比增长 130-140%。我们估计 2021Q1-3 储能逆变器出货 4 万台

左右，其中 2021Q3 出货 2 万台，收入占比达 15%左右，同比提升 5pct。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（贵约 0.7-

0.9 元/W）和毛利率（40%+）更高，同时 2021 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：由于芯片紧缺影响公司出货及盈利，我们下调公司 2021-2023

年归母净利润预测为 3.11 亿元、5.50 亿元、8.97 亿元（前值 4.48 亿元、6.29 亿

元、8.88 亿元），同比+19.5%，+76.8%，+63.1%，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 3.53、

6.25、10.19 元/股，考虑公司未来盈利会受芯片短缺影响，下调至“增持”评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 485.55 

一年最低/最高价 145.5/635.04 

市净率(倍) 27.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
27489.61 

 

基础数据             
每股净资产(元) 17.96 

资产负债率(%) 50.83% 

总股本(百万股) 88.00 

流通 A股(百万

股) 

56.62 
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2021Q3 公司归母净利润 0.62 亿元，同降 21.16%，环降 25.38%，基本符合我们预

期：公司发布2021年三季报，公司2021Q1-3实现营业收入17.19亿元，同比增长65.12%；

实现归属母公司净利润 2.15 亿元，同比增长 9.33%。其中 2021Q3，实现营业收入 6.32

亿元，同比增长 39.4%，环比下降 1.69%；实现归属母公司净利润 0.62 亿元，同比下降

21.16%，环比下降 25.38%。2021Q1-3 毛利率为 34.55%，同比下降 4.60pct，2021Q3 毛

利率 33.96%，同比下降 2.36pct，环比上升 1.07pct；2021Q1-3 归母净利率为 12.52%，同

比下降 6.39pct，2021Q3 归母净利率 9.82%，同比下降 7.55pct，环比下降 3.12pct，基本

符合我们预期。 

 

表 1：2021Q1-Q3 收入 17.19 亿元，同比增长 65.12%；盈利 2.15 亿元，同比增长 9.33%       

固德威 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 17.19 10.41 65.1% 6.32 4.53 39.4% 6.43 -1.7% 

毛利率 34.6% 39.2% -4.6pct 34.0% 36.3% -2.4pct 32.9% +1.1pct 

营业利润（亿元） 2.41 2.29 5.4% 0.67 0.94 -29.0% 0.93 -28.5% 

利润总额（亿元） 2.42 2.29 5.3% 0.67 0.94 -28.7% 0.93 -28.1% 

归属母公司净利润（亿元） 2.15 1.97 9.3% 0.62 0.79 -21.2% 0.83 -25.4% 

扣非归母净利润（亿元） 2.05 1.80 13.7% 0.62 0.67 -8.1% 0.78 -20.6% 

归母净利率 12.5% 18.9% -6.4pct 9.8% 17.4% -7.6pct 12.9% -3.1pct 

股本（亿股） 0.88 0.88 - 0.88 0.88 - 0.88 - 

EPS（元/股） 2.44 2.24 9.3% 0.71 0.89 -21.2% 0.94 -25.4% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 17.19 亿元，同比+65.12%

（亿元） 
 

图 2：2021Q1-3 归母净利润 2.15 亿元，同比+9.33%（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 3：2021Q3 收入 6.32 亿元，同比+39.4%（亿元） 

 
 

图 4：2021Q3 归母净利润 0.62 亿元，同比-21.16%（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 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比-4.6、-6.39pct  图 6：2021Q3 毛利率、净利率同比-2.36、-7.55pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

出货结构改善，毛利率环比略有上升：我们估计公司 2021Q1-3 并网逆变器收入约

14.2-14.6 亿元，同比增长 62-67%。我们估计 2021Q1-3 出货约 37 万台，其中 2021Q3 出

货 13 万台，按单台 11-12kW 测算对应 15GW 左右，同环比+9%/-9%左右，受制于 IGBT

等原材料供应不足，公司产能未完全发挥。2021Q3 公司并网逆变器毛利率约 33-34%，

同比下降约 3pct，主要是公司海外逆变器未涨价自行消化了原材料成本上涨压力所致；

但毛利率环比提升约 1pct，主要原因：1）国内需求旺盛，向下游传导原材料成本上涨，

国内毛利率略有上升；2）海外出货占比提升，2021Q3 公司外销占比 70%左右，环比提

升 10pct，海外逆变器毛利率远高于国内，带来盈利结构改善。 
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图 7：逆变器销量（MW）  图 8：海内外销售占比（%） 

 

 

 

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 

 

向上加大供货保障，向下积极开拓市场：IGBT 等原材料紧张依然是公司短期面临

的主要问题，公司积极与供应商协商，加大供货保障，2021Q3 末公司预付账款由 2021Q2

末的 0.09 亿元提升至 0.42 亿元，同时加速进行国产 IGBT 验证，以满足不断增长的市

场需求。据海关总署，2021 年 1-9 月逆变器出口金额 35.31 亿美元，同增 55%；出口数

据同比大增，印证海外需求向好，同时逆变器出口金额增速快于组件，国内逆变器龙头

加速出海逻辑持续验证，我们预计明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，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，我们预计公司全球销量市占率

有望持续提升。 

 

图 9：中国逆变器出口金额（光伏风电等逆变器，亿美元） 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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储能优质赛道，公司储能收入占比持续提升：我们估计 2021Q1-3 公司储能业务收

入 2.3-2.4 亿元，同比增长 130-140%。2021Q1-3 储能逆变器出货 4 万台左右，其中 2021Q3

出货 2 万台，收入占比达 15%左右，同比提升 5pct。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（贵约 0.7-0.9 元/W）和毛利率（40%+）更

高，同时 2021 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 10：全球储能年度新增装机规模（GW）  图 11：全球储能年度装机规模（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 

 

图 12：2019 年公司户用储能逆变器市占率第一  图 13：公司储能收入及同比（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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费用同比增长 100.80%至 3.51 亿元，期间费用率上升 3.63 个百分点至 20.45%。其中，

销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 59.36%、上升 112.73%、上升 113.36%、

上升 670.58%至 1.37 亿元、1.96 亿元、1.19 亿元、0.18 亿元；费用率分别下降 0.29、上

升 2.55、上升 1.57、上升 1.38 个百分点至 8.00%、11.38%、6.95%、1.07%。2021Q3，销

售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比+51.15%/+142.94%/+133.63%/+123.17%，

费用率分别为 8.83%/13.81%/8.05%/1.06%。 

 

图 14：2021Q1-3 期间费用 3.51 亿元，同比

+100.80%（亿元） 
 

图 15：2021Q3 期间费用率 23.70%，同比+6.97pct（%） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流净流入大幅减少，合同负债增加。公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净

流入 0.70 亿元，同比下降 72.01%，其中 2021Q3 经营活动现金流量净额 0.25 亿元；

2021Q1-3 销售商品取得现金 13.2 亿元，同比增长 47.70%。2021Q3 末合同负债 1.13 亿

元，比 2021Q3 初增长 39.04%。2021Q3 末应收账款 2.51 亿元，较 2021Q3 初增长 0.09

亿元，2021Q3 末应收账款周转天数较 2021Q2 末下降 0.92 天至 31.37 天。2021Q3 期末

存货 7.04 亿元，同比上升 4.18 亿元；2021Q3 末存货周转天数较 2021Q2 末上升 9.9 天

至 126.48 天。 
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图 16：2021Q3 经营性现金净流入 0.25 亿元，同比-

79.18% （亿元） 
 

图 17：2021Q3 期末合同负债 1.13 亿元，同比+77.86%

（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 18：2021Q3 期末存货 7.04 亿元，同比+4.18 亿元

（亿元） 
 

图 19：2021Q3 期末应收账款 2.51 亿元，较 2021Q3 初

+0.09 亿元（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 

 

盈利预测与投资评级：由于芯片紧缺影响公司出货及盈利，我们下调公司 2021-2023

年归母净利润预测为 3.11 亿元、5.50 亿元、8.97 亿元（前值 4.48 亿元、6.29 亿元、8.88

亿元），同比+19.5%，+76.8%，+63.1%，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 3.53、6.25、10.19

元/股，考虑公司未来盈利会受芯片短缺影响，下调至“增持”评级。 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 
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固德威三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,187  2,282  3,814  4,548    营业收入 1,589  2,438  3,904  5,839  

  现金 1,088  1,079  2,011  2,358    减:营业成本 992  1,589  2,585  3,801  

  应收账款 148  255  390  574       营业税金及附加 10  15  24  36  

  存货 350  104  634  452       营业费用 131  197  281  467  

  其他流动资产 601  843  778  1,164         管理费用 57  268  371  467  

非流动资产 372  470  661  932       财务费用 6  -3  -5  13  

  长期股权投资 26  16  8  0       资产减值损失 7  0  0  0  

  固定资产 275  353  520  773    加:投资净收益 -5  -8  -6  -6  

  在建工程 7  33  58  83       其他收益 1  0  0  1  

  无形资产 31  36  41  45    营业利润 302  364  643  1,049  

  其他非流动资产 33  33  33  32    加:营业外净收支  1  0  0  0  

资产总计 2,560  2,752  4,475  5,480    利润总额 303  364  643  1,049  

流动负债 1,076  956  2,136  2,254    减:所得税费用 44  55  96  157  

短期借款 0  0  0  0    少数股东损益 -1  -2  -3  -5  

应付账款 556  238  1,054  846    归属母公司净利润 260  311  550  897  

其他流动负债 520  718  1,082  1,407    EBIT 270  331  597  985  

非流动负债 27  30  36  44    EBITDA 270  362  642  1,052  

长期借款 0  3  9  17                                                                               

其他非流动负债 27  27  27  27    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1,103  986  2,172  2,298    每股收益(元) 2.96  3.53  6.25  10.19  

少数股东权益 -0  -2  -5  -10    每股净资产(元) 16.55  20.09  26.22  36.28  

归属母公司股东权益 1,457  1,768  2,308  3,192    发行在外股份(百万股) 88  88  88  88  

负债和股东权益 2,560  2,752  4,475  5,480    ROIC(%) 15.8% 15.9% 21.9% 26.0% 

                                                                           ROE(%) 17.8% 17.5% 23.7% 28.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.6% 34.8% 33.8% 34.9% 

经营活动现金流 440  121  1,171  705    销售净利率(%) 16.4% 12.8% 14.1% 15.4% 

投资活动现金流 -729  -137  -242  -345   资产负债率(%) 43.1% 35.8% 48.5% 41.9% 

筹资活动现金流 732  7  2  -14    收入增长率(%) 68.1% 53.4% 60.1% 49.6% 

现金净增加额 433  -9  932  347    净利润增长率(%) 153.2% 19.5% 76.8% 63.1% 

折旧和摊销 22  31  45  68   P/E 164.16  137.36  77.70  47.63  

资本开支 129  108  199  279   P/B 29.33  24.17  18.52  13.38  

营运资本变动 133  -224  579  -273   EV/EBITDA 153.28  114.27  63.00  38.11  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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