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市场数据  
收盘价(元) 400.58 

一年最低/最高价 173.50/456.03 

市净率(倍) 33.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
32,542.24 

总市值(百万元) 95,712.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.08 

资产负债率(%,LF) 49.86 

总股本(百万股) 238.93 

流通 A 股(百万股) 81.24  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：德业股份

2022 年中报点评：储能及微逆高

速增长，出货盈利超市场预期》 

2022-08-18 

《德业股份(605117)：德业股份

半年报业绩预告点评：逆变器业

务高速增长，微逆储能并翼双

飞》 

2022-07-15 
  

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） 4,168 6,281 10,250 16,816 

同比 38% 51% 63% 64% 

归属母公司净利润（百万元） 579 1,430 2,671 4,287 

同比 51% 147% 87% 60% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 5.99 11.18 17.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 165.43 66.91 35.83 22.33 
  

[Table_Tag] #产能扩张  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布三季度业绩预告，我们预计 2022 年 Q1-3 公司实现归母
净利润 9.0-9.5 亿元，同增 125%-137%，扣非归母净利润 9.7-10.2 亿元，
同增 156%-169%。2022Q3 归母净利润 4.5-5.0 亿元，同增 64%-83%，环
增 42%-57%，扣非归母净利润 5.3-5.8 亿元，同增 162%-187%，环增 65%-

81%，业绩超市场预期。非经约 0.65 亿元主要为美元远期结售汇损失。 

◼ 逆变器业务环比高增，盈利表现亮眼：公司逆变器业务持续保持高增长，
2022Q1-3 预计实现出货 80 万台+，其中 2022Q3 我们预计实现出货 40

万台+，超上半年总量，其中预计储能出货约 10 万台，环比翻倍增长，
微逆出货约 22-25 万台，环增 35%-55%，组串出货约 7 万台，环比基本
持平。产能方面，公司北仑基地建成投产，产能持续提升，我们预计储
能年底达月产 8 万台。微逆方面公司开始进军美国市场，储能逐步拓展
欧洲市场布局，全年我们预计微逆出货 70 万台，同比翻 6-7 倍增长，
储能出货 30 万台，同比翻 3-4 倍增长，组串出货 25 万台，同比略增，
我们预计 2023 年微逆、储能均能实现翻倍增长。  

◼ 毛利率持续提升，汇率波动影响部分利润：受益于储能、微逆等高毛利
产品出货占比不断提升叠加汇率因素影响，我们预计公司逆变器业务毛
利率环比提升 2~4PCT，逆变器业务利润占比持续提升，我们预计贡献
总利润 85%左右，较 2022H1 提升 5pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司户储、微逆出货高增，我们上调公司
2022-2024 年盈利预测至 14.3/26.7/42.9 亿元（前值 12.4/25.2/41.6 亿元），
同增 147.2%/86.7%/60.5%，给予公司 2023 年 50 倍 PE，对应目标价 558

元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧等。  
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德业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 2,997 4,535 7,582 12,709  营业总收入 4,168 6,281 10,250 16,816 

货币资金及交易性金融资产 2,174 3,359 5,758 9,709  营业成本(含金融类) 3,211 4,183 6,467 10,510 

经营性应收款项 310 568 836 1,455  税金及附加 12 16 31 50 

存货 456 526 862 1,369  销售费用 91 157 195 471 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 93 195 328 504 

其他流动资产 57 81 126 176  研发费用 133 188 287 504 

非流动资产 926 1,445 1,938 2,411  财务费用 9 -134 -95 -7 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 13 31 59 

固定资产及使用权资产 299 496 730 985  投资净收益 16 25 21 59 

在建工程 505 804 1,043 1,235  公允价值变动 25 -70 -30 0 

无形资产 81 109 137 165  减值损失 -14 -20 -25 -29 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 -1 

长期待摊费用 17 11 3 2  营业利润 657 1,623 3,034 4,870 

其他非流动资产 25 25 25 25  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 3,924 5,980 9,520 15,120  利润总额 657 1,625 3,035 4,871 

流动负债 1,242 1,967 2,986 4,490  减:所得税 79 195 364 585 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 453 553 603  净利润 579 1,430 2,671 4,287 

经营性应付款项 1,051 1,236 2,013 3,189  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 76 113 187  归属母公司净利润 579 1,430 2,671 4,287 

其他流动负债 134 202 307 511       

非流动负债 42 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 5.99 11.18 17.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 623 1,542 2,943 4,775 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 678 1,602 3,027 4,886 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 1,283 2,009 3,028 4,532  毛利率(%) 22.95 33.40 36.91 37.50 

归属母公司股东权益 2,640 3,971 6,492 10,588  归母净利率(%) 13.88 22.77 26.06 25.49 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,640 3,971 6,492 10,588  收入增长率(%) 37.85 50.69 63.21 64.05 

负债和股东权益 3,924 5,980 9,520 15,120  归母净利润增长率(%) 51.28 147.23 86.74 60.48 

           

           

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 797 1,466 3,053 4,638  每股净资产(元) 15.47 16.62 27.17 44.31 

投资活动现金流 -923 -1,052 -535 -525  最新发行在外股份（百万股） 239 239 239 239 

筹资活动现金流 1,181 340 -69 -162  ROIC(%) 31.06 38.27 45.08 46.03 

现金净增加额 1,033 755 2,449 3,951  ROE-摊薄(%) 21.91 36.02 41.15 40.48 

折旧和摊销 54 60 84 111  资产负债率(%) 32.71 33.60 31.81 29.97 

资本开支 -602 -583 -584 -585  P/E（现价&最新股本摊薄） 165.43 66.91 35.83 22.33 

营运资本变动 164 -142 186 94  P/B（现价） 25.89 24.11 14.74 9.04 

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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