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逆变器赛道广阔，储能业务未来可期 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年半年报，22 年 H1 公司实现营业收入 24.41 亿元，

同比+67.96%；归母净利润 3.98 亿元，同比+67.21%；扣非净利润 3.69 亿元，

同比+82.51%。分季度来看，22 年 Q2 实现营收 13.39 亿元，同比+59.98%，

环比+21.51%；归母净利润 2.34 亿元，同比+77.27%，环比+42.68%；扣非净

利润 2.28 亿元，同比+109.17%，环比+61.70%。22 年 H1 营收增加主要系公

司出货量增加；公司具备上游元器件保供能力，业绩有望维持高增长态势。 

➢ Q2 盈利水平有所提升，未来持续向好。上半年公司综合毛利率为 31.35%，

相比 2021 年 28.71%的综合毛利率有所回升。22 年 H1 盈利能力受以下阶段性

因素影响：1）欧元汇率下降，公司欧洲地区业务盈利能力受到影响。2）22 年

上半年疫情导致进口原材料滞留在上海仓库，公司在现货市场额外购买进口芯片

影响毛利。随着三四季度情况好转，公司在手订单饱满，未来盈利能力将进一步

上涨。 

➢ 并网逆变器稳步增长，供应链管理业内领先。公司并网逆变器 22 年 H1 实

现营业收入 18.10 亿元，同比+39.78%，未来分布式逆变器增速稳步向上将进一

步提升公司市占率。供应链管理方面，尽管逆变器行业 IGBT 供应偏紧，但是公

司具备一定保供能力：1)在 22 年加速引入新的海外芯片供应商；2）加强国产芯

片的导入验证；3）未来将加强国产可靠 IGBT 品牌使用。公司出色的供应链管理

能力将持续保障公司的交付能力。 

➢ 储能在手订单充裕，H1 业绩亮眼。储能逆变器 22 年 H1 实现营业收入 2.98

亿元，占营业收入 12.21%，同比+348.72%。公司储能业务 22 年 H1 高增，上

半年储能出货约 5 万台，超过 21 年全年出货量。目前公司在手订单充足，全年

储能机出货预期 15-20 万台。公司目前储能与户用光伏渠道布局深厚，下半年产

能将持续提升，将显著受益海内外市场需求的快速攀升。 

➢ 全球化布局铸就品牌与渠道优势。由于海外市场对价格敏感程度较低，全球

化布局能够有效提升公司盈利能力，并塑造品牌优势。公司坚持在海内外实行自

主品牌战略，业务遍布全球多个国家与地区，作为最早出海的逆变器企业，公司

产品多次被权威组织授予荣誉称号，并运用于世博会、埃菲尔铁塔等标杆项目与

建筑，凸显了公司产品的行业地位和品牌优势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 77/144/184 亿元，归母

净利润分别为 12/25/34 亿元，对应 8 月 31 日收盘价  PE 倍数分别为

74x/34x/25x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料供应不足；海外贸易壁垒风险。  

 
[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） 3312 7765 14698 18838 

增长率（%） 58.9 134.4 89.3 28.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 474 1158 2534 3423 

增长率（%） 49.0 144.3 118.9 35.1 

每股收益（元） 1.28 3.12 6.82 9.22 

PE 180 74 34 25 

PB 38.1 28.2 16.7 10.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 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 3312 7765 14698 18838  成长能力（%）     

营业成本 2361 5600 10288 13084  营业收入增长率 58.92 134.43 89.27 28.17 

营业税金及附加 6 8 15 19  EBIT 增长率 47.75 167.72 114.48 33.95 

销售费用 154 295 551 678  净利润增长率 48.96 144.33 118.88 35.09 

管理费用 127 237 445 556  盈利能力（%）     

研发费用 173 381 705 885  毛利率 28.71 27.89 30.00 30.55 

EBIT 495 1325 2842 3806  净利润率 14.30 14.91 17.24 18.17 

财务费用 47 62 79 71  总资产收益率 ROA 7.51 9.53 15.42 16.64 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.15 38.25 49.72 42.99 

投资收益 32 39 73 94  偿债能力     

营业利润 529 1297 2831 3825  流动比率 0.96 0.89 0.89 0.93 

营业外收支 0 -3 0 0  速动比率 0.45 0.37 0.35 0.44 

利润总额 529 1294 2831 3825  现金比率 0.26 0.11 0.11 0.20 

所得税 55 136 297 402  资产负债率（%） 64.50 75.10 68.98 61.30 

净利润 474 1158 2534 3423  经营效率     

归属于母公司净利润 474 1158 2534 3423  应收账款周转天数 43.06 52.00 50.00 50.00 

EBITDA 576 1785 3494 4654  存货周转天数 133.34 160.00 155.00 150.00 

      总资产周转率 0.71 0.84 1.03 1.02 

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

货币资金 747 816 1110 2404  每股收益 1.28 3.12 6.82 9.22 

应收账款及票据 483 1761 2322 2912  每股净资产 6.03 8.15 13.72 21.44 

预付款项 21 51 93 119  每股经营现金流 1.70 6.37 10.11 14.26 

存货 1291 3686 5172 5730  每股股利 0.50 1.00 1.25 1.50 

其他流动资产 181 213 259 285  估值分析     

流动资产合计 2723 6527 8955 11449  PE 180 74 34 25 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 38.1 28.2 16.7 10.7 

固定资产 2948 4738 6460 8050  EV/EBITDA 149.21 48.42 24.51 17.91 

无形资产 55 55 55 55  股息收益率（%） 0.22 0.44 0.54 0.65 

非流动资产合计 3588 5628 7476 9127       

资产合计 6311 12154 16431 20577       

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 2418 6387 8474 10425  净利润 474 1158 2534 3423 

其他流动负债 431 913 1533 1862  折旧和摊销 81 460 652 848 

流动负债合计 2849 7300 10007 12287  营运资金变动 85 713 569 1078 

长期借款 1212 1817 1317 317  经营活动现金流 633 2367 3756 5295 

其他长期负债 10 10 10 10  资本开支 -1660 -2503 -2500 -2500 

非流动负债合计 1222 1828 1328 328  投资 -290 0 0 0 

负债合计 4071 9128 11334 12614  投资活动现金流 -1888 -2464 -2427 -2406 

股本 248 371 371 371  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1186 606 -500 -1000 

股东权益合计 2240 3027 5096 7963  筹资活动现金流 1023 166 -1035 -1594 

负债和股东权益合计 6311 12154 16431 20577  现金净流量 -243 68 294 1295 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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