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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万美元) 1,964 3,079 4,479 6,025
同比增长 34.6% 56.8% 45.4% 34.5%
归母净利润(百万美元) 169.2 150.7 348.3 525.9
同比增长 20.6% -10.9% 131.1% 51.0%
毛利率 32.0% 27.0% 29.8% 30.9%
归母净利润率 8.6% 4.9% 7.8% 8.7%
净资产收益率 14.1% 8.8% 14.7% 17.7%
每股收益(美元) 3.24 2.73 6.32 9.54
数据来源：公司官网及财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测

投资要点

＃summary＃＃summary＃ 我们的观点：SolarEdge Technologies户用光伏逆变器市占率全球第二，主打

直流优化逆变器系统，持续受益于欧美分布式光伏及储能市场发展，前景向

好。我们预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 1.51、3.48、5.26亿美元，

分别同比-10.9%、+131.1%、+51.0%；我们按 PE估值法给予公司目标价 338.72
美元，对应 2022-2024 年 PE 各为 123.9x、53.6x、35.5x；目标价较现价有

17.2%涨幅；首次评级覆盖给予“审慎增持”评级，建议投资者关注。

 2022Q3逆变器出货量增长，利润环比提升：

 出货量增长：SolarEdge 核心产品是直流优化逆变器系统（由光伏逆变器、

功率优化器、监控系统等组成）；另有户用储能系统（与公司的逆变器集成）

等业务。2022Q3，公司逆变器系统出货 2,703MW，环比+7.4%，同比+42.0%。

其中，户用光伏逆变器系统出货 1,285MW，环比+3.3%，同比+11.0%，出货

量占比 47.5%；工商业光伏逆变器系统出货 1,419MW，环比+11.6%，同比

+90.5%。2022Q3，公司储能电池出货量 320.7 MWh，同比+2818.2%，环比

+27.9%。

 收入增长：2022Q3，SolarEdge收入创新高，达 8.37亿美元，环比+15.0%，

同比+59.0%；其中光伏业务分部收入 7.89 亿美元 , 环比+15.0%，同比

+65.0%，收入占比 94.3%。收入增长主要由于逆变器系统出货增加。分市场

来看，2022Q3，公司在美国、欧洲、其他市场的光伏业务收入分别为 2.52、
4.76、0.61亿美元，各占 32%、60%、8%，分别环比-19%、+46%、+15%；

公司 Q3主动增加对欧洲的出货，德国、荷兰、法国、英国业务收入环比强

劲增长；受制于总出货能力，美国市场收入相应环比下滑。

 毛利率同比下滑：2022Q3，公司毛利 2.22亿美元，环比+21.5%，同比+28.7%；

毛利增长主要由收入驱动。2022Q3，公司毛利率 26.5%，环比+1.4pcts，同

比-6.2pcts，同比下滑一是由于欧元贬值，二是由于计入营业成本的运输费

用率提升。

 费用率下降：2022Q3，公司的运营费用（含销售、管理、研发费用等）和
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净财务费用合计 1.71亿美元，环比+6.0%，同比+52.5%，主要由于业务规模

扩大。同期，上述费用的费用率合计 20.4%，环比-1.7pcts，同比-0.9pcts。
 归母净利润环比提升：前述因素综合影响下，2022Q3公司归母净利润 0.25

亿美元，环比+64.0%、同比-53.4%。

 聚焦欧美分布式光伏逆变器市场，长短期业绩均有提升空间：

 毛利率有望提升：公司的产品主要由合作制造商 Jabil、Flex 生产，产地包

括中国、越南、匈牙利、墨西哥；此外，公司在以色列、意大利、韩国有自

建工厂。随着后续墨西哥工厂出货量增长，公司对美运输费用率有望回落；

为应对欧元贬值压力，公司 2022Q2及 Q3对产品提价，随着旧订单完成发

货，提价利好将逐步落地；叠加规模经济效应，公司毛利率有提升空间。

 技术优势持续，市场地位稳固：SolarEdge 的直流优化光伏逆变器系统对每

个光伏组件均接入一台功率优化器，实现每块电池的最大功率点跟踪，电池

板输出的直流电汇总后集中输入到逆变器；优势在于安全、提高发电效率、

操作和维护方便、实现组件级远程监控。截至 2022Q3末，公司累计向 133
个国家和地区销售超 36.9GW 的直流优化逆变器系统。据 IHS，2021 年

SolarEdge的逆变器出货量位居全球第 9，其中户用逆变器出货量全球第二。

 聚焦欧美市场，前景可期：SolarEdge以欧洲和北美为主要市场；2022Q3，
北美、欧洲、其他区域分别占 SolarEdge逆变器系统出货量的 31.8%、50.8%、

17.4%。欧美的高电价使户用光伏装机需求旺盛，光伏逆变器及功率优化器

行业景气；SolarEdge 以光伏安装商、电气设备批发商和分销商、EPC公司

为主要客户，积累了丰厚的客户及渠道资源，叠加技术及产品优势，持续受

益于欧美分布式光储市场发展。

风险提示：逆变器和功率优化器价格波动，光伏装机不及预期，订单履约风险，

技术替代或泄密风险。
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报告附图

图 1、SolarEdge逆变器系统季度出货量及增速 图 2、SolarEdge逆变器系统出货量季度结构按市场

资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3、SolarEdge季度收入及增速 图 4、SolarEdge季度毛利及增速

资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理

图 5、SolarEdge季度毛利率 图 6、SolarEdge季度费用率

资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 7、SolarEdge季度归母净利润 图 8、SolarEdge季度归母净利润率

资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：SolarEdge财报，兴业证券经济与金融研究院整理

 风险提示：逆变器和功率优化器价格波动，光伏装机不及预期，订单履约风险，

技术替代或泄密风险。
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附表

资产负债表 单位:百万美元 利润表 单位:百万美元

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 1,711 2,348 2,898 3,713 收入 1,964 3,079 4,479 6,025
现金和现金等价物 530 968 1,145 1,463 销售成本 -1,335 -2,247 -3,146 -4,161
有价证券 168 185 203 223 毛利 629 833 1,332 1,864

贸易应收账款 456 602 843 1,101 研发费用 -220 -299 -434 -584

预付费用和其他应收账款 177 185 204 320 销售费用 -119 -166 -230 -309

存货 380 408 504 606 管理费用 -82 -114 -166 -223

非流动资产 1,181 1,658 1,954 2,327 其他运营费用 -1 -3 -4 -6

有价证券 482 530 583 642 营业利润 207 251 498 742

物业、厂房及设备 410 831 1,065 1,369 净财务费用 -20 -43 -63 -84

递延税款资产 28 30 33 37 税前利润 187 215 435 657

经营性租赁使用权资产 47 52 57 63 所得税 -18 -65 -87 -131

无形资产 59 55 51 46 净利润 169 151 348 526

商誉 130 132 135 138 少数股东净利润 0 0 0 0

其他长期资产 25 27 30 33 归母净利润 169 151 348 526

总资产 2,892 4,006 4,852 6,040

流动负债 525 686 867 1,156 主要财务比率

应付贸易款项 252 445 531 760 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

雇员和应计薪资 74 86 98 113 成长性

保修义务 71 97 134 184 营收增长率 34.6% 56.8% 45.4% 34.5%

递延收入 18 18 18 18 毛利增长率 36.4% 32.3% 60.0% 39.9%
应计费用和其他应付账款 109 40 85 81 归母净利润增长率 20.6% -10.9% 131.1% 51.0%
非流动负债 1,057 1,190 1,361 1,574

可转换优先票据 622 684 752 827 盈利能力

保修义务 194 263 363 498 毛利率 32.0% 27.0% 29.8% 30.9%

递延收入 152 153 155 156 归母净利润率 8.6% 4.9% 7.8% 8.7%

融资租赁负债 41 41 41 42 ROA 6.3% 4.4% 7.9% 9.7%

经营性租赁负债 39 39 40 40 ROE 14.1% 8.8% 14.7% 17.7%

总负债 1,582 1,876 2,229 2,730

归母净资产 1,310 2,130 2,624 3,310 偿债能力

少数股东权益 0 0 0 0 资产负债率 54.7% 46.8% 45.9% 45.2%

股东权益合计 1,310 2,130 2,624 3,310 流动比率 3.3 3.4 3.3 3.2

负债及权益合计 2,892 4,006 4,852 6,040 速动比率 2.5 2.8 2.8 2.7

运营能力(次)

资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1

存货周转率 3.7 5.7 6.9 7.5

现金流量表 单位:百万美元 每股资料(美元)

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E EPS-基本 3.2 2.7 6.3 9.5

经营活动产生现金流量 214 307 423 650 每股归母净资产 25.1 38.7 47.6 60.1

投资活动产生现金流量 -484 -539 -393 -493 每股经营性现金流 3.8 5.3 7.3 11.2

融资活动产生现金流量 -15 670 147 161

现金净变动 -285 438 176 318 估值比率(倍)

现金的期初余额 827 530 968 1,145 PE 89.2 105.6 45.7 30.3

现金的期末余额 530 968 1,145 1,463 PB 11.5 7.5 6.1 4.8

*注：表中估值倍数按 2022年 11月 11日收盘价计算
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市

场以上证综指或深圳成指为基准，香港

市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普500或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、临沂城市发展集团有限公司、信银（香

港）投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有

限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、

政金金融国际（BVI）有限公司、济南历城控股集团有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、济南高新控股集团有限公

司、郑州地产集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资（集

团）有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、香港象屿投资有限公司、晋江

市路桥建设开发有限公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、桐庐县国有资产投资经

营有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投

资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、

海宁市城市发展投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、

商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、常德市城市建设投资集团有限

公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、铜陵市国有资本运营

控股集团有限公司、厦门象屿集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公

司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发
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展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有

限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公

司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有

限责任公司、镇江文化旅游产业集团有限责任公司、镇江交通产业集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、赣州城

市投资控股集团有限责任公司有投资银行业务关系。
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