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市场数据  
收盘价(元) 942.00 

一年最低/最高价 
508.95/1,338.8

8 

市净率(倍) 8.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,218.48 

总市值(百万元) 52,752.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 111.20 

资产负债率(%,LF) 9.59 

总股本(百万股) 56.00 

流通 A 股(百万股) 12.97  
 

相关研究  
《禾迈股份(688032)：2022 年中

报点评： 微逆出货高增，2023 年

储能加速放量》 

2022-08-30 

《禾迈股份(688032)：2022 一季

报点评：2022 Q1 量利双升，汇

率改善，盈利持续提升可期 》 

2022-04-30 
  

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 1,680 4,089 9,043 

同比 61% 111% 143% 121% 

归属母公司净利润（百万元） 202 636 1,338 2,967 

同比 94% 215% 110% 122% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.60 11.36 23.89 52.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 261.49 82.94 39.44 17.78 
  

[Table_Tag] #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报，2022Q1-3 实现营业收入 9.36 亿元，同增 84.67%；

实现归属母公司净利润 3.62 亿元，同增 197.79%。其中 2022Q3，实现营业收入 4.22

亿元，同增 123.59%，环增 48.33%；实现归属母公司净利润 1.6 亿元，同增 273.45%，

环增 39.94%。2022Q1-3 毛利率为 46.90%，同增 3.94pct，2022Q3 毛利率 47.90%，

同增 6.59pct，环增 3.52pct，业绩靠近预告上限。 

◼ 欧美需求旺盛下，微逆出货环比高增：欧美需求旺盛下，微逆出货环比高增。公司

2022Q3 微逆业务实现出货 35 万台，环增 48%，DTU 出货 5-6 万台。分市场看，欧

美需求旺盛，欧洲占比上升达 46%，北美市场出货超 20 万台，占比约 30%，拉美

占比有所下降，不到 20%；分产品看，欧洲占比提升带动一拖一/一拖二占比提升，

2022Q3 合计超 50%，一拖四占比下降至约 38%；盈利方面，2022Q3 公司综合毛利

率 47.9%，环增 3.5PCT，主要因为 1）公司北美占比提升+价格上涨，微逆毛利率环

增；2）随着微逆收入持续增长，占公司整体收入比重提升。需求旺盛下公司产能持

续提升，我们预计年底产能达月产 20 万台，2022 全年我们预计微逆出货 120 万台，

同比增长 200%，2023 年我们预计继续实现翻倍以上增长，微逆出货 250 万台+。  

◼ 关断器+储能拓展产品布局，2023 年储能加速放量：公司推出一拖一、一拖二系列

关断器产品，与微逆共同丰富客户组件级关断方案选择；储能方面公司推出 3-6KW

单相低压以及 5-12KW 三相高压储能逆变器，直流及交流耦合技术均有布局，主要

市场为欧洲/亚太地区，美国机型产品也在布局中，我们预计 2022Q4 开始放量出货，

全年我们预计出货 3000 台，2023 年为销售重点，我们预计实现 20 倍以上增长，成

为公司新增长动力，单台储能盈利远超微逆，将充分增厚公司业绩。 

◼ 上市后首次股权激励，彰显公司发展信心：2022 年 10 月 9 日，公司发布股权激励

草案，授予 113 人共计 38.36 万股，占总股本 0.69%，授予价格 562 元，公司按 2020

年 10 月 31 日是否入职分类两类激励对象，前者要求公司 2022/2022-2023/2022-2024

年累计利润不低于 4/10.5/20 亿元，后者要求公司 2022-2023/2022-2024/2022-2025 累

计净利润不低于 10.5/20/33.5 亿元，公司业绩考核目标较易实现，有利于提升公司

员工积极性，彰显公司发展信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司微逆出货增加，储能业务景气度高，我们维持此前

盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母净利润为 6.4/13.4/29.7 亿元，同增

215%/110%122%。考虑公司为国产微逆龙头，储能加速放量，我们给予 2023 年 60

倍 PE，对应目标价 1433 元，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示： 行业竞争超预期。 
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事件： 公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 9.36 亿元，同比增

长 84.67%；实现归属母公司净利润 3.62 亿元，同比增长 197.79%。其中 2022Q3，实现

营业收入 4.22 亿元，同比增长 123.59%，环比增长 48.33%；实现归属母公司净利润 1.6

亿元，同比增长 273.45%，环比增长 39.94%。2022Q1-3 毛利率为 46.90%，同比上升

3.94pct，2022Q3 毛利率 47.90%，同比上升 6.59pct，环比上升 3.52pct；2022Q1-3 归母

净利率为 38.68%，同比上升 14.69pct，2022Q3 归母净利率 37.95%，同比上升 15.23pct，

环比下降 2.28pct，业绩靠近预告上限。 

 

表1：2022Q1-3 收入 9.36 亿元，同比增长 84.67%；盈利 3.62 亿元，同比增长 197.79%（单位：亿元） 

禾迈股份 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 同比 2022Q2 环比 

营业收入 9.36 5.07 84.7% 4.22 1.89 123.6% 2.85 48.3% 

毛利率 46.9% 43.0% 3.9pct 47.9% 41.3% 6.6pct 44.4 3.5pct 

营业利润 4.18 1.30 220.7% 1.85 0.43 329.5% 1.33 38.7% 

利润总额 4.18 1.32 216.9% 1.85 0.44 318.8% 1.33 38.8% 

归属母公司净利润 3.62 1.22 197.8% 1.60 0.43 273.5% 1.15 39.9% 

扣非归母净利润 3.50 1.78 196.5% 1.57 0.41 279.7% 1.07 46.2% 

归母净利率 38.7% 24.0% 14.7pct 38.0% 22.7% 15.2pct 40.2% -2.3pct 

股本（亿股） 0.56 0.30 - 0.56 0.30 - 0.56 - 

EPS（元/股） 6.47 4.05 59.5% 2.86 1.43 100.1% 2.05 39.9% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022Q1-3 收入 9.36 亿元，同比+84.67%（亿元，%）  图2：2022Q1-3 归母净利润 3.62 亿元，同比+79.50%（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3：2022Q3 收入 4.22 亿元，同比+123.59%（亿元，%）  图4：2022Q3 归母净利润 1.6 亿元，同比+273.45%（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 

 

欧美需求旺盛下，微逆出货环比高增：公司 2022Q3 微逆业务实现出货 35 万台，

环增 48%，DTU 出货 5-6 万台。分市场看，欧美需求旺盛，欧洲占比上升达 46%，北美

市场出货超 20 万台，占比约 30%，拉美占比有所下降，不到 20%；分产品看，欧洲占

比提升带动一拖一/一拖二占比提升，Q3 合计超 50%，一拖四占比下降至约 38%；盈利

方面，2022Q3 公司综合毛利率 47.9%，环增 3.5PCT，主要因为 1）公司北美占比提升+

价格上涨，微逆毛利率环增；2）随着微逆收入持续增长，占公司整体收入比重提升。需

求旺盛下公司产能持续提升，我们预计年底产能达月产 20 万台，2022 全年我们预计微

逆出货 120 万台，同比增长 200%，2023 年我们预计继续实现翻倍以上增长，微逆出货

250 万台+。 

 

图5：微逆出货分布（单位：万台） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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关断器+储能拓展产品布局，2023 年储能加速放量：公司推出一拖一、一拖二系

列关断器产品，与微逆共同丰富客户组件级关断方案选择；储能方面公司推出 3-6KW 单

相低压以及 5-12KW 三相高压储能逆变器，直流及交流耦合技术均有布局，主要市场为

欧洲/亚太地区，美国机型产品也在布局中，我们预计 2022Q4 开始放量出货，全年我们

预计出货 3000 台，2023 年为销售重点，我们预计实现 20 倍以上增长，成为公司新增长

动力，单台储能盈利远超微逆，将充分增厚公司业绩。 

上市后首次股权激励，彰显公司发展信心：2022 年 10 月 9 日，公司发布股权激励

草案，授予 113 人共计 38.36 万股，占总股本 0.69%，授予价格 562 元，公司按 2020 年

10 月 31 日是否入职分类两类激励对象，前者要求公司 2022/2022-2023/2022-2024 年累

计利润不低于 4/10.5/20 亿元，后者要求公司 2022-2023/2022-2024/2022-2025 累计净利

润不低于 10.5/20/33.5 亿元，公司业绩考核目标较易实现，有利于提升公司员工积极性，

彰显公司发展信心。 

 

图6：股权激励细则 

    归属期 业绩考核目标 

首次授予的限制

性股票 

第一类

激励对

象 

第一个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023年营业收入不低于 70亿元；

（2）2023 年净利润不低于 7亿元。 

第二个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023-2024年营业收入累计不低于

161亿元；（2）2023-2024年净利润不低于 16.1亿元。 

第二类

激励对

象 

第一个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023年营业收入不低于 70亿元；

（2）2023 年净利润不低于 7亿元。 

第二个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023-2024年营业收入累计不低于

161亿元；（2）2023-2024年净利润不低于 16.1亿元。 

第三个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023-2025年营业收入累计不低于

279.30 亿元；（2）2023-2024 年净利润不低于 27.93 亿元。 

预留授予的限制

性股票 
  

第一个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023年营业收入不低于 70亿元；

（2）2023 年净利润不低于 7亿元。 

第二个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023-2024年营业收入累计不低于

161亿元；（2）2023-2024年净利润不低于 16.1亿元。 

第三个归属期 
满足以下两个目标之一：（1）2023-2025年营业收入累计不低于

279.30 亿元；（2）2023-2024 年净利润不低于 27.93 亿元。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

控费能力优秀，2022Q1-3 期间费用率同比下降：公司 2022Q1-3 期间费用同比增长

45.41%至 0.52 亿元，期间费用率下降 13.06 个百分点至 5.53%。其中，销售、管理、研

发、财务费用分别同比上升 84.56%、上升 86.27%、上升 70.43%、下降 3243.01%至 0.65

亿元、0.42 亿元、0.51 亿元、-1.06 亿元。2022Q3，销售、管理、研发、财务费用分别同

比增加 140.11%/108.79%/111.75%/-4001.30%，费用率分别为 6.33%/3.86%/5.24%/-9.37%。 



 
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 
 

 6 / 9 

 

图7：2022Q1-3 期间费用 0.52 亿元，同比+45.41% (亿元，%)  图8：2022Q3 期间费用率 2.20%，同比+1.72pct（%） 

 

 

 

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，盈利能力提升： 公司 2022Q1-3 经营活动现金流量净流入 3.27 亿

元，同比增长 305.97%，其中 2022Q3 经营活动现金流量净额 1.6 亿元；2022Q1-3 销售

商品取得现金 8.94 亿元，同比增长 85.56%。期末合同负债 1.04 亿元，同比+205.43%。

期末应收账款 3.07 亿元，较期初增长 1 亿元，应收账款周转天数下降 8.87 天至 74.19

天。期末存货 3.92 亿元，较期初上升 1.78 亿元；存货周转天数上升 30.02 天至 164.67

天。 

 

图9：2022Q3 现金净流入 1.6 亿元，同比-357.27% (亿元，%)  图10：2022Q3 期末应收账款 3.07 亿元，较期初增长 1 亿元（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：基于公司微逆出货增加，储能业务景气度高，我们维持此前

盈利预测，我们预计 2022-2024年归母净利润为 6.4/13.4/29.7 亿元，同增 215%/110%122%。
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考虑公司为国产微逆龙头，储能加速放量，我们给予 2023 年 60 倍 PE，对应目标价 1433

元，维持“买入”评级。 

风险提示：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 12,747 14,867 19,973  营业总收入 795 1,680 4,089 9,043 

货币资金及交易性金融资产 5,690 11,715 12,388 14,451  营业成本(含金融类) 455 910 2,198 4,979 

经营性应收款项 260 508 1,165 2,640  税金及附加 5 8 20 45 

存货 214 412 1,016 2,280  销售费用 54 101 204 317 

合同资产 20 40 100 217     管理费用 32 69 155 275 

其他流动资产 54 72 198 385  研发费用 46 74 148 226 

非流动资产 185 342 668 831  财务费用 6 -162 -134 -122 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 55 53 118 

固定资产及使用权资产 105 239 526 671  投资净收益 1 3 4 9 

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 222 738 1,554 3,449 

其他非流动资产 16 18 37 38  营业外净收支  2 1 2 1 

资产总计 6,423 13,090 15,535 20,804  利润总额 225 740 1,555 3,450 

流动负债 373 726 1,732 3,934  减:所得税 23 104 218 483 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 0 0 0  净利润 202 636 1,338 2,967 

经营性应付款项 225 475 1,118 2,568  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 32 71 163 380  归属母公司净利润 202 636 1,338 2,967 

其他流动负债 96 180 451 987       

非流动负债 65 65 65 65  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.60 11.36 23.89 52.99 

长期借款 22 22 22 22       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 519 1,362 3,201 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 236 532 1,387 3,241 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 438 791 1,797 3,999  毛利率(%) 42.75 45.87 46.24 44.94 

归属母公司股东权益 5,985 12,298 13,738 16,805  归母净利率(%) 25.37 37.85 32.71 32.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,985 12,298 13,738 16,805  收入增长率(%) 60.64 111.32 143.36 121.14 

负债和股东权益 6,423 13,090 15,535 20,804  归母净利润增长率(%) 93.78 215.28 110.30 121.84 

           

           

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 150 535 917 2,158  每股净资产(元) 149.63 245.96 274.75 336.11 

投资活动现金流 -153 -67 -243 -93  最新发行在外股份（百万股） 56 56 56 56 

筹资活动现金流 5,422 5,557 -1 -1  ROIC(%) 6.35 4.86 8.98 18.00 

现金净增加额 5,412 6,025 673 2,064  ROE-摊薄(%) 3.37 5.17 9.74 17.66 

折旧和摊销 8 13 25 40  资产负债率(%) 6.81 6.05 11.57 19.22 

资本开支 -43 -67 -247 -101  P/E（现价&最新股本摊薄） 261.49 82.94 39.44 17.78 

营运资本变动 -69 -177 -586 -1,190  P/B（现价） 6.30 3.83 3.43 2.80 

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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