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市场数据  
收盘价(元) 181.23 

一年最低/最高价 181.23/575.00 

市净率(倍) 9.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,260.41 

总市值(百万元) 15,948.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.05 

资产负债率(%,LF) 56.40 

总股本(百万股) 88.00 

流通 A 股(百万股) 56.62  
 

相关研究  
《固德威(688390)：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》 

2022-02-28 

《固德威(688390)：出货结构进

一步改善，储能业务占比提升》 

2021-10-29 
  

增持（下调） 

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

营业总收入（百万元） 2,678 4,741 7,454 10,806 

同比 69% 77% 57% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 280 421 662 959 

同比 7% 51% 57% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.18 4.78 7.52 10.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 57.05 37.89 24.10 16.63 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年实现营收 26.78 亿元，同增 68.53%；归母净利润 2.8 亿
元，同增 7.4%。其中 2021Q4 营收 9.59 亿元，同增 75.02%，环增 51.89%；
归母净利润 0.64 亿元，同增 1.40%，环增 3.80%。2022Q1 实现营收 6.5

亿元，同增 46.16%，环降 32.27%；归母净利润 0.09 亿元，同降 86.54%，
环降 85.38%，公司业绩低于市场预期，主要是芯片紧缺影响出货，同时
销售、研发费用高增所致。 

◼ 芯片紧缺影响出货，2022Q2 开始逐步改善。 2021 年公司并网逆变器
收入 19.54 亿元，同增 43%，出货量约 44.72 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%。其中 2021Q4 出货
约 11-12 万台。我们预计公司 2022Q1 出货 8-8.5 万台，环比下降 39%，
主要是受制于疫情和芯片紧缺，公司产能未完全发挥。2022Q1 逆变器
毛利率约 33%，略有提升，主要是海外占比达 90%且提价 10%所致。
2022Q2 看涨价继续传导，海外运费降低，叠加人民币汇率贬值，盈利
或将有所改善。2022 年 2 月底公司已引入新的国内芯片供应商，我们预
计 2022Q2 起公司出货将明显提升，全年出货 70-75 万台，同增 60%左
右。 

◼ 储能增长亮眼，户用光伏逐步起量。2021 年公司储能逆变器收入 4.78

亿元，同增 200%，出货约 6.08 万台，占比 12%左右。2022Q1 储能销 3

万台左右，同环比+340%/+50%左右，公司深耕欧洲户用市场，将充分
受益欧洲光储市场爆发，我们预计 2022 年公司储能逆变器出货 10-12

万台，叠加电池 pack 业务逐步上量，储能业务占比将进一步提升。2021

年底开始公司拓展户用光伏新业务，布局 200 个县，开发能力强，资金
问题逐步解决，业务体量逐步扩大，2022 年计划开发 0.5-1GW 规模，
成为新的增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司受疫情影响芯片短缺，管理和研发费用
高企，我们下调公司 2022-2024 年业绩为 4.21、6.62、9.59 亿元（2022、
2023 年前值为 6.73、10.32 亿元），同比+51%/57%/45%，对应 PE 分别
为 38、24、17 倍，下调至“增持”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，市场竞争加剧等。 

  

-25%

-7%

11%

29%

47%

65%

83%

101%

119%

137%

2021/4/26 2021/8/25 2021/12/24 2022/4/24

固德威 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 8 

2021 年公司实现营业收入 26.78 亿元，同比增长 68.53%。公司发布 2021 年年报，

2021 年实现营业收入 26.78 亿元，同比增长 68.53%；实现利润总额 2.96 亿元，同比下

降 2.12%；实现归属母公司净利润 2.8 亿元，同比增长 7.40%。其中 2021Q4 实现营业收

入 9.59 亿元，同比增长 75.02%，环比增长 51.89%；实现归属母公司净利润 0.64 亿元，

同比增长 1.40%，环比增长 3.80%。2022Q1 实现营业收入 6.5 亿元，同比增长 46.16%，

环比下降 32.27%；实现归属母公司净利润 0.09亿元，同比下降 86.54%，环比下降 85.38%。

2021 年毛利率为 31.66%，同比下降 5.94pct，2022Q1 毛利率 30.12%，同比下降 7.68pct，

环比增长 3.64pct；2021 年归母净利率为 10.44%，同比下降 5.94pct，2022Q1 归母净利

率 1.45%，同比下降 14.28pct，环比下降 5.26pct。公司业绩低于市场预期，主要是芯片

紧缺影响出货，同时销售、研发费用高增所致。 

 

图1：2021 年收入 26.78 亿元，同比增长 68.53%；盈利 2.8 亿元，同比增长 7.40% 

固德威 2021 2020 2021 同比 2022Q1 2021Q1 2022Q1 同比 2021Q4 2022Q1 环比 

营业收入 26.78 15.89 68.5% 6.50 4.45 46.2% 9.59 -32.3% 

毛利率 31.7% 37.6% -5.9pct 30.1% 37.8% -7.7pct 26.5% 3.6pct 

营业利润 2.96 3.02 -1.8% 0.09 0.81 -88.4% 0.55 -83.0% 

利润总额 2.96 3.03 -2.1% 0.09 0.81 -88.5% 0.55 -82.8% 

归属母公司净利润 2.80 2.60 7.4% 0.09 0.70 -86.5% 0.64 -85.4% 

扣非归母净利润 2.45 2.41 1.7% 0.05 0.65 -92.0% 0.40 -87.0% 

归母净利率 10.4% 16.4% -5.9pct 1.4% 15.7% -14.3pct 6.7% -5.3pct 

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

EPS（元/股） 3.18 2.96 7.4% 0.11 0.79 -86.5% 0.73 -85.4% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图2：2021 年收入 26.78 亿元，同比+68.53%  图3：2021 年归母净利润 2.8 亿元，同比+7.40% 

 

 

 

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4：2022Q1 收入 6.5 亿元，同比+46.16%  图5：2022Q1 归母净利润 0.09 亿元，同比-86.54% 

 

 

 

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6：2021 年毛利率、净利率同比-5.94、-5.94pct  图7：2022Q1 毛利率、净利率同比-7.68、-14.28pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

芯片紧缺影响出货，2022Q2 开始逐步改善。2021 年公司并网逆变器收入 19.54 亿

元，同增 43%，出货量约 44.72 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%。其中 2021Q4 出货约 11-12 万台。我们预计公司 2022Q1 出货 8-8.5

万台，环比下降 39%，主要是受制于疫情和芯片紧缺，公司产能未完全发挥。2022Q1 逆

变器毛利率约 33%，略有提升，主要是海外占比达 90%且提价 10%所致。2022Q2 看涨

价继续传导，海外运费降低，叠加人民币汇率贬值，盈利或将有所改善。2022 年 2 月底

公司已引入新的国内芯片供应商，我们预计 2022Q2 起公司出货将明显提升，全年出货

70-75 万台，同增 60%左右。 
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图8：公司逆变器营收（亿元）  图9：公司逆变器单瓦价格（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 

 

储能增长亮眼，户用光伏逐步起量。2021 年公司储能逆变器收入 4.78 亿元，同增

200%，出货约 6.08 万台，占比 12%左右。2022Q1 储能销 3 万台左右，同环比+340%/+50%

左右，公司深耕欧洲户用市场，将充分受益欧洲光储市场爆发，我们预计 2022 年公司

储能逆变器出货 10-12 万台，叠加电池 pack 业务逐步上量，储能业务占比将进一步提

升。2021 年底开始公司拓展户用光伏新业务，布局 200 个县，开发能力强，资金问题逐

步解决，业务体量逐步扩大，2022 年计划开发 0.5-1GW 规模，成为新的增长点。 

 

图10：公司储能业务营收（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

经营规模扩大，期间费用率有所上升。公司 2021 年期间费用同比增长 91.39%至

5.47 亿元，期间费用率上升 2.44 个百分点至 20.41%。其中，销售、管理（含研发）、研

发、财务费用分别同比上升 61.17%、上升 97.76%、上升 104.85%、上升 591.65%至 2.11

亿元、2.94 亿元、1.88 亿元、0.42 亿元；费用率分别下降 0.36、上升 1.62、上升 1.25、
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上升 1.17 个百分点至 7.87%、10.99%、7.04%、1.55%。2022Q1，销售、管理（含研发）、

研发、财务费用分别同比 +99.67%/+129.45%/+139.90%/+100.04%，费用率分别为

10.50%/16.19%/10.46%/1.47%。销售费用、管理费用大幅增加主要系销售人员、管理人

员支出增加及实施股权激励计划所致，研发费用大幅增加主要系研发团队扩张，职工薪

酬及研发投入增加所致，财务费用大幅增加主要系汇兑损失所致。 

 

图11：2021 年期间费用 5.47 亿元，同比+91.39%  图12：2022Q1 期间费用率 28.16%，同比+9.09pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

现金流净流入有所下降，存货大幅上升。2021 年经营活动现金流量净流入 2.96 亿

元，同比下降 32.68%。2021 年末合同负债 1.04 亿元，较年初增长 0.2 亿元。2021 年末

应收账款 3.1 亿元，较年初增长 1.62 亿元，应收账款周转天数上升 1.08 天至 30.81 天。

2021 年末存货 8.55 亿元，较年初上升 5.05 亿元，主要系增加战略性备货所致；存货周

转天数上升 21.59 天至 118.47 天。2022Q1 经营活动现金净流出 1.79 亿元，同比降低

462.34%。2022Q1 销售商品取得现金 6.66 亿元，同比增长 111.90%。2021 年末合同负债

1.38 亿元,同比增长 0.80 亿元。2022Q1 末存货 11.96 亿元,同比增长 7.44 亿元。2021Q4

末应收账款 3.00 亿元,同比增长 1.09 亿元。 
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图13：2022Q1 现金净流出 1.79 亿元，同比-462.34%  图14：2022Q1 期末合同负债 1.38 亿元，同比+138.62% 

 

 

 

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15：2022Q1 期末存货 11.96 亿元  图16：2022Q1 期末应收账款 3 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：基于公司受疫情影响芯片短缺，管理和研发费用高企，我们

下调公司 2022-2024 年业绩为 4.21、6.62、9.59 亿元（2022、2023 年前值为 6.73、10.32

亿元），同比+51%/57%/45%，对应 PE 分别为 38、24、17 倍，下调至“增持”评级。 

风险提示：政策不及预期，市场竞争加剧等。 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1
经营现金流量净额（亿元）
销售商品取得现金占营收比重

0.00 

0.34 

0.63 

0.84 

0.58 

0.81 

1.13 
1.04 

1.38 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2
0

2
0
Q

1

2
0

2
0
Q

2

2
0

2
0
Q

3

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

2
0

2
2
Q

1

合同负债（亿元）

0.00 

2.45 2.87 
3.50 

4.52 
5.67 

7.04 

8.55 

11.96 

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0

2
0

Q
1

2
0
2

0
Q

2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0
2

1
Q

3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

存货（亿元）

0.00 

1.43 1.42 1.48 

1.91 

2.42 2.51 

3.10 3.00 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0
2
0

2
0
Q

1

2
0

2
0
Q

2

2
0

2
0
Q

3

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

2
0

2
2
Q

1

应收账款（亿元）



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 7 / 8 

固德威三大财务预测表  
[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 2,940 4,971 7,188 10,522  营业总收入 2,678 4,741 7,454 10,806 

货币资金及交易性金融资产 1,302 2,182 3,144 4,807  营业成本(含金融类) 1,830 3,318 5,345 7,843 

经营性应收款项 698 1,109 1,364 1,807  税金及附加 8 24 37 54 

存货 855 1,550 2,497 3,664  销售费用 211 427 596 864 

合同资产 3 4 7 10     管理费用 106 237 298 378 

其他流动资产 83 125 176 234  研发费用 188 308 447 594 

非流动资产 775 1,053 1,356 1,635  财务费用 42 3 28 21 

长期股权投资 44 51 63 73  加:其他收益 24 43 16 0 

固定资产及使用权资产 423 540 656 771  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 111 215 319 424  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 76 121 167 212  减值损失 -26 0 0 0 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 13 18 21  营业利润 296 467 717 1,051 

其他非流动资产 93 94 116 117  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,715 6,024 8,543 12,157  利润总额 296 467 717 1,051 

流动负债 1,984 3,875 5,735 8,394  减:所得税 18 48 58 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 307 7 7  净利润 278 419 659 955 

经营性应付款项 1,684 3,053 4,917 7,215  减:少数股东损益 -1 -2 -3 -4 

合同负债 104 188 303 445  归属母公司净利润 280 421 662 959 

其他流动负债 189 326 507 727       

非流动负债 53 53 53 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.18 4.78 7.52 10.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 334 427 729 1,072 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 381 490 811 1,173 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 2,037 3,927 5,788 8,447  毛利率(%) 31.66 30.01 28.29 27.42 

归属母公司股东权益 1,656 2,077 2,739 3,698  归母净利率(%) 10.44 8.88 8.88 8.87 

少数股东权益 22 20 17 13       

所有者权益合计 1,678 2,097 2,756 3,710  收入增长率(%) 68.53 77.04 57.21 44.98 

负债和股东权益 3,715 6,024 8,543 12,157  归母净利润增长率(%) 7.40 50.59 57.23 44.89 

           

           

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 296 927 1,652 2,043  每股净资产(元) 18.82 23.60 31.12 42.02 

投资活动现金流 51 -341 -385 -380  最新发行在外股份（百万股） 88 88 88 88 

筹资活动现金流 -111 294 -306 0  ROIC(%) 19.94 18.64 25.81 29.93 

现金净增加额 210 880 962 1,663  ROE-摊薄(%) 16.88 20.27 24.17 25.93 

折旧和摊销 46 63 81 101  资产负债率(%) 54.83 65.19 67.74 69.48 

资本开支 -318 -329 -366 -365  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.05 37.89 24.10 16.63 

营运资本变动 -90 345 776 826  P/B（现价） 9.63 7.68 5.82 4.31 

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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