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[Table_Main] 
业绩快报点评：2022年并网逆变器量利双升，

储能业务增长亮眼 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,589 2,686 5,293 7,789 

同比（%） 68.09% 69.03% 97.06% 47.14% 

归母净利润（百万元） 260  281  673  1032  

同比（%） 153.16% 7.99% 139.53% 53.27% 

每股收益（元/股） 2.96  3.19  7.65  11.73  

P/E（倍） 80.43  143.88  51.76  33.77        

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年业绩快报，公司预计 2021 年实现营业收入 26.86

亿元，同比+69%；实现归母净利润 2.81 亿元，同比+8%。2021Q4 实现
营业收入 9.67 亿元，同比+75%，环比+53%；实现归母净利润 0.66 亿
元，同比+1%，环比+6%。剔除股权激励费用后，公司 2021 年归母净利
润为 3.02 亿元，同比+16%，符合市场预期。 

 国产芯片逐步上量，看好 2022 年并网逆变器量利双升。我们预计 2021

年并网逆变器出货 44-45 万台，按照单台 14kw 计算对应 6.2-6.3GW，
同增约 35%，市占率提升至 4%。2021Q4 出货约 8 万台，同比-4%，环
比+20%。主要受制于芯片供应紧缺，公司产能未完全发挥。2022 年公
司引入新的国内芯片供应商，2 月起已逐步上量，我们预计公司 2022 年
逆变器出货达 80-90 万台，同增 78-100%。盈利方面，2021 年公司并网
逆变器毛利率约 33-34%，同降约 3pcts，主要由于芯片和海外运费上涨
所致。2022 年 1 月起公司海外新订单涨价约 5%，传导成本上涨，毛利
率可逐步修复，2022 年实现量利双升。 

 储能增长亮眼，户用光伏逐步起量。我们预计 2021 年储能业务收入 3.8-

4 亿元，同增约 138%，收入占比由 2021 年的 10%提升至 2022 年的
15%。2021 年公司储能逆变器出货 5-6 万台，电池 pack 出货 8-9 千套。
2022 年公司规划储能业务达到 10 亿元+收入，翻多倍增长，营业收入
贡献进一步提升。2021 年公司拓展户用光伏新业务，Q4 完成约 70MW，
后续瞄准苏州工业园区，业务体量将逐步扩大，成为新的增长点。 

 盈利预测与投资评级：基于芯片紧缺，成本上涨，我们下调 2021 年公
司盈利，同时基于 2022 年公司芯片保供能力增强、海外售价提升、储
能业务发力，我们上调 2022 年和 2023 年盈利预测，我们预计公司 2021-

2023 年归母净利润为 2.81 亿元、6.73 亿元、10.32 亿元（前值为 3.11 亿
元、5.50 亿元、8.97 亿元），对应 PE 为 144/52/34 倍，上调至“买入”
评级。 

 风险提示：政策不及预期，市场竞争加剧等。 
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公司发布 2021年业绩快报：公司预计 2021年实现营业收入 26.86亿元，同比+69%；

实现归母净利润 2.81 亿元，同比+8%。2021Q4 实现营业收入 9.67 亿元，同比+75%，环

比+53%；实现归母净利润 0.66 亿元，同比+1%，环比+6%。剔除股权激励费用后，公司

2021 年归母净利润为 3.02 亿元，同比+16%，符合市场预期。 

 

国产芯片逐步上量，看好 2022 年并网逆变器量利双升。我们预计 2021 年并网逆变

器出货 44-45 万台，按照单台 14kw 计算对应 6.2-6.3GW，同增约 35%，市占率提升至

4%。2021Q4 出货约 8 万台，同比-4%，环比+20%。主要受制于芯片供应紧缺，公司产

能未完全发挥。2022 年公司引入新的国内芯片供应商，2 月起已逐步上量，我们预计公

司 2022 年逆变器出货达 80-90 万台，同增 78-100%。盈利方面，2021 年公司并网逆变

器毛利率约 33-34%，同降约 3pcts，主要由于芯片和海外运费上涨所致。2022 年 1 月起

公司海外新订单涨价约 5%，传导成本上涨，毛利率可逐步修复，2022 年实现量利双升。 

 

 

 

 

表 1： 公司预计 2021 年实现营业收入 26.86 亿元，同增 69%； 归母净利润 2.81 亿元，同增 8%。（亿元，%） 

固德威 2021E 2020 同比 2021Q4E 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

营业收入 26.86 15.89 +69% 9.67 5.48 +75% 6.32 +53% 

归母净利润 2.81 2.60 +8% 0.66 0.64 +1% 0.62 +6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所     

图 1：公司逆变器季度出货情况（MW）  图 2：公司逆变器价格变动情况（元/W） 

 

 

 

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 
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储能增长亮眼，户用光伏逐步起量。我们预计 2021 年储能业务收入 3.8-4 亿元，同

增约 138%，收入占比由 2021 年的 10%提升至 2022 年的 15%。2021 年公司储能逆变器

出货 5-6 万台，电池 pack 出货 8-9 千套。2022 年公司规划储能业务达到 10 亿元+收入，

翻多倍增长，营业收入贡献进一步提升。2021 年公司拓展户用光伏新业务，Q4 完成约

70MW，后续瞄准苏州工业园区，业务体量将逐步扩大，成为新的增长点。 

 

图 3：国内户用及工商业光伏年度装机情况及预测（GW） 

 

数据来源：能源局、发改委，东吴证券研究所 

图 3：公司储能业务收入情况及增速（亿元，%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

盈利预测与投资评级：基于芯片紧缺，成本上涨，我们下调 2021 年公司盈利，同

时基于 2022 年公司芯片保供能力增强、海外售价提升、储能业务发力，我们上调 2022

年和 2023 年盈利预测，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 2.81 亿元、6.73 亿元、

10.32 亿元（前值为 3.11 亿元、5.50 亿元、8.97 亿元），对应 PE 为 144/52/34 倍，上调

至“买入”评级。 

 

风险提示：政策不及预期，市场竞争加剧等。 
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固德威三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2187  3244  5726  8594    营业收入 1,589 2,686 5,293 7,789 

  现金 1088  1724  3252  5175    减:营业成本 992 1,798 3,628 5,466 

  应收账款 148  250  494  726       营业税金及附加 10  18  29  35  

  存货 350  634  1279  1927       营业费用 131  250  429  545  

  其他流动资产 601  636  701  766         管理费用 57  118  206  273  

非流动资产 372 469 588 700      研发费用 92  175  307  428  

  长期股权投资 26  35  38  44       财务费用 6  -5  -84  -127  

  固定资产 275 359 450 551      资产减值损失 7  0  0  0  

  在建工程 7 8 10 12   加:投资净收益 -5  -17  -29  -23  

  无形资产 31  31  31  32       其他收益 13 13 37 62 

  其他非流动资产 33 36 58 60      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,560 3,714 6,314 9,294   营业利润 302  329  786  1207  

流动负债 1,076 1,964 3,906 5,870   加:营业外净收支  1  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0   利润总额 303  330  786  1207  

应付账款 556  1009  2036  3067    减:所得税费用 44  49  115  178  

其他流动负债 520 955 1,870 2,803      少数股东损益 -1  0  -2  -3  

非流动负债 27 26 26 26   归属母公司净利润 260  281  673  1032  

长期借款 0 0 0 0  EBIT 308 328 693 1042 

其他非流动负债 27 26 26 26   EBITDA 330 350 718 1069 

负债合计 1,103 1,989 3,933 5,896   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  -3  -5    每股收益(元) 2.96  3.19  7.65  11.73  

归属母公司股东权益 1,457 1,724 2,384 3,403   每股净资产(元) 16.55  19.60  27.10  38.67  

负债和股东权益 2,560 3,714 6,314 9,294   发行在外股份(百万股) 88.00  88.00  88.00  88.00  

                             ROIC(%) 18% 16% 25% 26% 

      ROE(%) 18% 16% 28% 30% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 
38% 33% 31% 30% 

经营活动现金流 440 765 1724 2094  销售净利率(%) 16% 10% 13% 13% 

投资活动现金流 -729 -136 -173 -162   资产负债率(%) 43% 54% 62% 63% 

筹资活动现金流 732 19 -10 5   收入增长率(%) 68% 69% 97% 47% 

现金净增加额 433 635 1528 1923  净利润增长率(%) 153% 8% 140% 53% 

折旧和摊销 22 23 25 27  P/E 80.43  143.88  51.76  33.77  

资本开支 98 108 118 130  P/B 14.37  23.45  14.61  10.24  

营运资本变动 -320 -433 -987 -1002  EV/EBITDA 60.09  110.57  44.00  27.78  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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