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业绩符合预期，加码光储有望修复盈利 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 28 日，公司发布半年报：2022H1 实现营业收入 14.50

亿元，同比+33.61%；实现净利润 0.55 亿元，同比-64.32%；扣非归母净利润

0.48 亿元，同比-67.56%。 

分季度来看，公司 2022Q2 实现营业收入 8.03 亿元，同比+24.92%；实现归母

净利润 0.45 亿元，同比-45.63%；扣非归母净利润为 0.43 元，同比-45.03%。

报告期内，归母净利润与扣非净利润同比下降，主要系公司经营规模扩大，员工

人数增加，另新设智慧能源事业部、光电建材事业部，各项日常经营开支增加，

但新设事业部尚未同比产生收入所致。 

➢ 逆变器出货稳定，品牌优势显著。2022 年 H1，公司产品已批量销往德国、

澳大利亚巴西、波兰、等全球多个国家和地区。公司逆变器出货约为 23.37 万台，

其中并网逆变器销量约为 16.50万台，占比约 70.60%；储能逆变器销量约为 6.87

万台，占比约 29.40%。公司连续六年蝉联“莱茵 TÜV 质胜中国优胜奖”等多项

荣誉和资质，产品凭借超低故障率和稳定的产品质量连续多年荣获 IHS“全球十

大组串式逆变器品牌”和“中国十大户用光伏逆变器品牌”，“DSS 户用系列逆

变器”荣获德国红点设计奖，在逆变器行业具有较高的品牌知名度和市场认可度。 

➢ 深耕储能系统领域，积极布局“光伏+储能”应用场景。公司相继推出

GW50K-BTC 三相交流耦合逆变器和 GW50K-ETC 三相光储逆变器，为工商业

项目提供了电力自发自用解决方案，推动企业打造“零碳工厂”。此外，公司推

出两款家用储能锂电池高压 Lynx Home F 系列和低压 Lynx Home U 系列，可

以与公司双向储能逆变器搭配使用，组成“光伏+储能”系统，实现家庭电力的

自发自用，让家庭永不断电，为户用场景提供 24 小时智慧绿电解决方案。 

➢ 顺应市场需求，产能持续扩张。8 月 18 日，公司发布公告称，拟定增 25.4

亿元用于 20GW 并网逆变器以及 2.7GHW 储能电池的项目建设。公司有望通过

产能扩张，更好地满足高速发展的光伏与储能市场需求，进一步加强公司品牌效

应。同时公司通过扩产增强规模效应，有效降低成本，持续夯实竞争力。 

➢ 投资建议：我们预测 2022-2024 年公司营收将达到 49/107/155 亿元，归

母净利润达到 4.7/14.4/24.9 亿元，对应 8 月 31 日收盘价，PE 为 82x/27x/15x，

公司持续研发与扩产，盈利能力或将修复，且有望受益于光伏与储能行业的高景

气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场开拓不及预期；原材料价格持续高位；国际贸易摩擦风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2678 4892 10707 15542 

增长率（%） 68.5 82.7 118.9 45.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 280 470 1443 2490 

增长率（%） 7.4 68.2 207.0 72.6 

每股收益（元） 2.27 3.82 11.71 20.21 

PE 138 82 27 15 

PB 23.2 19.0 11.1 6.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2678 4892 10707 15542  成长能力（%）     

营业成本 1830 3161 6752 9622  营业收入增长率 68.53 82.65 118.88 45.16 

营业税金及附加 8 11 24 34  EBIT 增长率 6.61 49.21 206.51 72.31 

销售费用 211 489 964 1321  净利润增长率 7.40 68.16 207.04 72.55 

管理费用 106 269 482 622  盈利能力（%）     

研发费用 188 489 1017 1399  毛利率 31.66 35.37 36.93 38.09 

EBIT 333 497 1522 2622  净利润率 10.44 9.61 13.48 16.02 

财务费用 42 -7 -12 -23  总资产收益率 ROA 7.53 8.81 14.21 21.44 

资产减值损失 -19 -11 -11 -11  净资产收益率 ROE 16.88 23.27 41.67 41.83 

投资收益 7 2 5 8  偿债能力     

营业利润 296 495 1529 2643  流动比率 1.48 1.39 1.40 1.92 

营业外收支 0 6 6 6  速动比率 1.01 0.95 0.92 1.40 

利润总额 296 501 1535 2649  现金比率 0.62 0.51 0.45 0.92 

所得税 18 30 92 159  资产负债率（%） 54.83 61.72 65.67 48.54 

净利润 278 471 1443 2490  经营效率     

归属于母公司净利润 280 470 1443 2490  应收账款周转天数 30.81 36.00 36.00 36.00 

EBITDA 379 570 1602 2710  存货周转天数 118.47 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.85 1.08 1.38 1.43 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1231 1660 2981 5134  每股收益 2.27 3.82 11.71 20.21 

应收账款及票据 661 997 2334 1638  每股净资产 13.44 16.40 28.11 48.33 

预付款项 29 95 203 289  每股经营现金流 2.40 5.59 11.63 18.38 

存货 855 1243 2864 2462  每股股利 1.20 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 164 487 878 1158  估值分析     

流动资产合计 2940 4482 9259 10680  PE 138 82 27 15 

长期股权投资 44 44 44 44  PB 23.2 19.0 11.1 6.5 

固定资产 403 461 498 531  EV/EBITDA 98.20 64.63 22.15 12.30 

无形资产 76 66 51 31  股息收益率（%） 0.38 0.08 0.08 0.08 

非流动资产合计 775 854 897 934       

资产合计 3715 5336 10156 11614       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1684 2707 5545 4076  净利润 278 471 1443 2490 

其他流动负债 301 522 1060 1497  折旧和摊销 46 73 80 87 

流动负债合计 1984 3229 6606 5574  营运资金变动 -66 142 -90 -310 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 296 689 1433 2264 

其他长期负债 53 64 64 64  资本开支 -318 -135 -114 -113 

非流动负债合计 53 64 64 64  投资 357 -34 -2 -4 

负债合计 2037 3293 6670 5638  投资活动现金流 51 -167 -111 -110 

股本 88 123 123 123  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 22 22 22 22  债务募资 0 14 0 0 

股东权益合计 1678 2043 3486 5976  筹资活动现金流 -111 -93 -1 -1 

负债和股东权益合计 3715 5336 10156 11614  现金净流量 210 429 1320 2153 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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