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市场数据  
收盘价(元) 655.45 

一年最低/最高价 560.00/824.00 

市净率(倍) 4.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,768.39 

总市值(百万元) 26,218.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 149.63 

资产负债率(%,LF) 6.81 

总股本(百万股) 40.00 

流通 A 股(百万股) 8.80  
 

相关研究  
《禾迈股份(688032)：深耕微逆

潜力赛道，龙头禾迈大有可为

【勘误版】》 

2022-01-30 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 795 1,368 2,560 4,384 

同比 61% 72% 87% 71% 

归属母公司净利润（百万元） 202 484 936 1,446 

同比 94% 140% 93% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.04 12.09 23.40 36.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 129.96 54.19 28.01 18.13 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年年报，实现营收 7.95 亿元，同增 60.64%；实现
归母净利润 2.02 亿元，同增 93.78%。其中 2021Q4，实现营收 2.88 亿
元，同增52.09%，环增52.59%；实现归母净利润0.80亿元，同增106.94%，
环增 86.69%，符合市场预期。 

◼ 2021 微逆出货翻番，结构改善提升盈利：公司 2021 年微逆出货量达
40.44 万台，同增 128.22%，营收达 4.52 亿元，同增 161.33%，单台售
价约 1117 元，同比提升 14.5%。2021 年微逆毛利率达 54.30%，同比提
升 0.5pct，原因有 2 ：1）高毛利率的海外营收占比 94.56%，同比提升
11.7pct。（海外毛利率 54.86%，国内毛利率 44.6%）；2）高毛利欧洲市
场营收同增 191%，欧洲地区毛利率约 58%，高于拉美北美约 5pct。公
司 60 万台新产能于 2022 年 8 月投产，总产能达 100 万台，生产规模优
势提升，一拖六产品向工商业发力，叠加欧美市场市占率快速提升，我
们预计公司微逆将继续保持高速增长，我们预计 2022 年出货超 80 万
台，超 100%增长。 

◼ 上市募资后资金充足，为后续发展提供强力支撑。上市募资后，公司资
金充足，2021 年末公司货币资金达 55.80 亿元，充实的资金将有力推动
公司后续发展，为后续扩产、研发、品牌渠道建设提供强力支撑。 

◼ 未来储能加速发力，成为公司新增长动力。公司 2022 年将推出两端口
储能机，2023 年成为公司销售重点，储能将与微逆共同增长，我们预计
储能成为公司新增长动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司账上现金充足+欧美市场出货超我们预
期，我们上调公司业绩，我们预计 2022-2024 年归母净利润为
4.84/9.36/14.46 亿元（2022、2023 年前值为 4.51、9.05 亿元），同比
+140%/+93%+54%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期、行业竞争超预期。 
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2021 年归母净利润 2.02 亿元，同增 93.78%，符合市场预期。公司发布 2021 年年

报，报告期内实现营业收入 7.95 亿元，同比增长 60.64%；实现归属母公司净利润 2.02

亿元，同比增长 93.78%。其中 2021Q4，实现营业收入 2.88 亿元，同比增长 52.09%，环

比增长 52.59%；实现归属母公司净利润 0.8 亿元，同比增长 106.94%，环比增长 86.69%。

2021 年毛利率为 42.75%，同比上升 0.64pct，2021Q4 毛利率 42.39%，同比上升 0.23pct，

环比上升 1.09pct；2021 年归母净利率为 25.37%，同比上升 4.34pct，2021Q4 归母净利

率 27.80%，同比上升 7.37pct，环比上升 5.08pct，符合市场预期。 

 

表 1：2021 年营收 7.95 亿元，同比增长 60.64%；盈利 2.02 亿元，同比增长 93.78%  

 

禾迈股份 2021 2020 同比 2021Q4 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

营业收入 7.95 4.95 60.6% 2.88 1.90 52.1% 1.89 52.6% 

毛利率 42.8% 42.1% 0.6pct 42.4% 42.2% 0.2pct 41.3% 1.1pct 

营业利润 2.22 1.19 86.8% 0.92 0.46 100.1% 0.43 114.5% 

利润总额 2.25 1.19 88.0% 0.93 0.47 98.4% 0.44 110.4% 

归属母公司净利润 2.02 1.04 93.8% 0.80 0.39 106.9% 0.43 86.7% 

扣非归母净利润 1.96 0.99 98.2% 0.78 0.37 111.1% 0.41 88.2% 

归母净利率 25.4% 21.0% 4.3pct 27.8% 20.4% 7.4pct 22.7% 5.1pct 

股本 0.40 0.30 - 0.40 0.30 - 0.30 - 

EPS 5.04 3.47 45.3% 2.00 1.29 55.2% 1.43 40.0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：2021 年营收 7.95 亿元，同比+60.64%（亿元）  
图2：2021 年归母净利润 2.02 亿元，同比+93.78% 

（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3：2021Q4 收入 2.88 亿元，同比+52.09%（亿元）  
图4：2021Q4 归母净利润 0.8 亿元，同比+106.94% 

（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5：2021 年毛利率、净利率同比+0.64、+4.34pct  图6：2021Q4 毛利率、净利率同比+0.23、+7.37pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2021 微逆出货翻番，结构改善提升盈利。公司 2021 年微逆出货量达 40.44 万台，

同增 128.22%，营收达 4.52 亿元，同增 161.33%，单台售价约 1117 元，同比提升 14.5%。

21 年微逆毛利率达 54.3%，同比提升 0.5pct，原因有 2 ：1）高毛利率的海外营收占比

94.56%，同比提升 11.7pct。（境外毛利率 54.86%，境内毛利率 44.64%）；2）高毛利欧洲

市场营收同增 191%，欧洲地区毛利率约 58%，高于拉美北美约 5pct。公司 60 万台新产

能于 2022 年 8 月投产，总产能达 100 万台，生产规模优势提升，一拖六产品向工商业

发力，叠加欧美市场市占率快速提升，我们预计公司微逆将继续保持高速增长，2022 年

出货超 80 万台，超 100%增长。 
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图7：微逆历年出货量（万台）  图8：微逆 2021 年营收区域分布 

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图9：微逆历年境内外毛利率  图10：微逆历年产能（万台） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

电气成套设备业务出货高增。2021 年电气成套设备销量达 2.28 万台，同增 83.51%，

营收 2.57 亿元，同增 19.84%。毛利率为 19.69%，同降约 5pct。 
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图11：电气成套设备出货量（万台）  图12：电气成套设备营收、毛利率情况（亿元、%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

分布式系统营收高增，模块化逆变器业务有所下滑。2021 年分布式光伏发电系统营

收达 0.15 亿元，同增 400%，毛利率 24.04%，同增约 6.4pct。模块化逆变器及其他电力

变换设备营收达 0.46 亿元，同降 4.17%，毛利率 52.19%，同降 9.4pct。 

 

图13：分布式系统营收、毛利率情况（亿元、%）  图14：模块化逆变器业务营收、毛利率（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 

 

上市募资后资金充足，为后续发展提供强力支撑。上市募资后，公司资金充足，2021

年末公司货币资金达 55.80 亿元，充实的资金将有力推动公司后续发展，为后续扩产、

研发、品牌渠道建设提供强力支撑。 

未来储能加速发力，成为公司新增长动力。公司 2022 年将推出两端口储能机，2023

年成为公司销售重点，储能将与微逆共同增长，我们预计储能成为公司新增长动力。 
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图15：禾迈股份历年货币资金（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

随销售规模扩大，期间费用率有所下降：公司 2021 年费用同比增长 44.84%至 1.37

亿元，期间费用率下降 1.88 个百分点至 17.23%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比上升 40.43%、上升 44.64%、上升 58.55%、上升 104.06%至 0.54 亿

元、0.77 亿元、0.46 亿元、0.06 亿元；费用率分别下降 0.97、下降 1.08、下降 0.08、上

升 0.16 个百分点至 6.73%、9.72%、5.76%、0.77%。2021Q4，销售、管理（含研发）、研

发 、 财 务 费 用 分 别 同 比 +5.61%/+11.90%/+140.98%/+140.62% ， 费 用 率 分 别 为

5.20%/8.67%/5.58%/0.97%。其中销售费用大幅增加主要系本期人员及薪酬、市场推广费

和质保费增加所致；管理费用大幅增加主要系公司经营规模扩大引起的人员及薪酬、办

公场地租费成本等行政开支增加所致。 

 

图16：公司 2021 年期间费用 1.37 亿元，费用率 17.23%  图17：2021Q4 期间费用率 14.84%，同比-0.99pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

现金流大幅增长，存货管理良好。2021 年经营活动现金流量净流入 1.50 亿元，同

比增长 59.93%，其中 2021Q4 经营活动现金流量净额 0.7 亿元；销售商品取得现金 7.67
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亿元，同比增长 92.59%。期末合同负债 0.32 亿元，比年初增长 26.86%。期末应收账款

2.07 亿元，较期初增长 0.48 亿元，应收账款周转天数下降 0 天至 83.06 天。期末存货

2.14 亿元，较期初上升 0.88 亿元；存货周转天数上升 1.51 天至 134.65 天。 

 

图18：2021Q4 现金净流入 0.7 亿元，同比+57.74% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图19：2021Q4 期末存货 2.14 亿元  
图20：2021Q4 期末应收账款 2.07 亿元，较期初+0.48 

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：基于公司账上现金充足+欧美市场出货超我们预期，我们上

调公司业绩，我们预计 2022-2024 年归母净利润为 4.84/9.36/14.46 亿元（2022、2023 年

前值为 4.51、9.05 亿元），同比+140%/+93%+54%，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，行业竞争超预期。 
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禾迈股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,237 12,465 13,687 15,874  营业总收入 795 1,368 2,560 4,384 

货币资金及交易性金融资产 5,690 11,619 12,117 13,190  营业成本(含金融类) 455 746 1,406 2,416 

经营性应收款项 260 414 730 1,280  税金及附加 5 7 13 22 

存货 214 339 650 1,106  销售费用 54 89 166 263 

合同资产 20 32 62 105     管理费用 32 55 102 175 

其他流动资产 54 61 128 192  研发费用 46 82 173 337 

非流动资产 185 342 667 830  财务费用 6 -12 -234 -375 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 34 51 66 

固定资产及使用权资产 105 239 526 671  投资净收益 1 133 115 88 

在建工程 44 65 84 101  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 17 17 16 16  减值损失 -8 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 5 6  营业利润 222 568 1,100 1,700 

其他非流动资产 16 18 37 37  营业外净收支  2 1 2 1 

资产总计 6,423 12,807 14,354 16,704  利润总额 225 569 1,101 1,701 

流动负债 373 596 1,105 1,909  减:所得税 23 85 165 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 0 0 0  净利润 202 484 936 1,446 

经营性应付款项 225 390 715 1,246  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 32 58 104 184  归属母公司净利润 202 484 936 1,446 

其他流动负债 96 147 285 479       

非流动负债 65 65 65 65  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.04 12.09 23.40 36.16 

长期借款 22 22 22 22       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 204 390 699 1,171 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 213 402 724 1,212 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 438 661 1,170 1,974  毛利率(%) 42.75 45.44 45.06 44.90 

归属母公司股东权益 5,985 12,146 13,184 14,731  归母净利率(%) 25.37 35.36 36.57 32.99 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,985 12,146 13,184 14,731  收入增长率(%) 60.64 72.05 87.10 71.29 

负债和股东权益 6,423 12,807 14,354 16,704  归母净利润增长率(%) 93.78 139.81 93.50 54.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 150 310 630 1,089  每股净资产(元) 149.63 242.92 263.68 294.61 

投资活动现金流 -153 63 -132 -14  最新发行在外股份（百万股） 40 40 40 40 

筹资活动现金流 5,422 5,557 -1 -1  ROIC(%) 5.71 3.64 4.68 7.12 

现金净增加额 5,412 5,930 497 1,074  ROE-摊薄(%) 3.37 3.98 7.10 9.82 

折旧和摊销 8 13 25 40  资产负债率(%) 6.81 5.16 8.15 11.82 

资本开支 -43 -67 -247 -101  P/E（现价&最新股本摊薄） 129.96 54.19 28.01 18.13 

营运资本变动 -69 -99 -286 -439  P/B（现价） 4.38 2.70 2.49 2.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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