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➢ 事件：2023 年 4 月 18 日，公司发布 2022 年年度报告，全年实现营收 59.56

亿元，同比+42.89%；实现归母净利润 15.17 亿元，同比+162.28%；实现扣非

后归母净利润 15.35 亿元，同比+187.84%。公司全年业绩高增长主要得益于欧

美需求的持续高景气、公司销售渠道的不断开拓以及储能、微逆等产品的高增速。

分季度来看，22 年 Q4 公司实现营收 18.82 亿元，同比+65.23%，环比+10.71%；

实现归母净利润 5.90 亿元，同比+231.70%，环比+23.69%。 

➢ 盈利能力显著提升，费用管控能力良好。22 年公司毛利率与净利率分别达

到 38.03%/25.58%，同比+15.08Pcts/+11.70Pcts；费用率方面，公司 22 年销

售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.63%/2.49%%/-2.57%，同比

+0.45Pcts/+0.25Pcts/-2.78Pcts，其中财务费用变动主要由汇兑损益增加所致。 

➢ 逆变器收入同比高增，微逆市场空间广阔。22 年公司逆变器实现收入 39.57

亿元，同比+230.41%，占公司总营收的 66.44%。其中储能逆变器收入 24.18

亿元，同比+354.19%，出货 29.90 万台，同比+325%；微型逆变器收入 8.07

亿元，同比+657.95%，出货 80.24 万台，同比+680%；组串式逆变器 7.04 亿

元，同比+30.65%，出货 24.69 万台，同比+15%。微逆采用并联设计且自带快

速关断功能，可消除高压所带来的安全隐患，目前各国均高度重视光伏安全性，

纷纷出台政策、规范以鼓励提高光伏安全标准。光伏行业增长叠加微逆渗透率的

提升，将带动微型逆变器市场快速扩容，据 WoodMackenzie 预测，2025 年全

球微型逆变器出货量有望达到 29.41GW，渗透率将达到 16.4%。 

➢ 坚持技术进步推动产业升级，产品矩阵趋于完善。2022 年公司不断加大研

发投入，研发费用达到 2.87 亿元，同比+116%。公司在捕捉市场需求的变化，

储备新产品的同时对原有产品进行更新迭代，其中储能逆变器功率段扩至

3KW-100KW，组串式逆变器功率段扩至 1.5KW-136KW。公司研发团队围绕产

品差异化战略，产品与市场适配度高，产品性能及质量优越，研发团队牵头产品

技术降本，突出产品高性价比，进一步提升产品市场竞争力。此外，公司已在储

能电池产品方面展开布局，23 年 2 月，德业 BOS-G 系列高压锂电池亮相西班牙

GENERA2023 展会，该产品采用方便快捷的即插即用嵌入式设计，电池容量范

围为 20.48kWh 至 61.44kWh，支持-20℃至 55℃的超宽工作温度范围，满足

极端环境条件的要求，能够满足日益增长的户用和储能需求。 

➢ 投资建议：由于公司储能、微逆出货量超预期，且储能电池产品有望提供新

增量，故上调盈利预测，预计公司 23-25 年营收分别为 124/202/293 亿元，归

母净利润为 27/44/61 亿元，现价对应 PE 倍数 24x/15x/11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格波动、行业竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5956 12406 20200 29290 

增长率（%） 42.9 108.3 62.8 45.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1517 2746 4424 6071 

增长率（%） 162.3 81.0 61.1 37.2 

每股收益（元） 6.35 11.49 18.51 25.41 

PE 44 24 15 11 

PB 16.3 10.6 6.5 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5956 12406 20200 29290  成长能力（%）     

营业成本 3690 7894 13029 19408  营业收入增长率 42.89 108.32 62.82 45.00 

营业税金及附加 23 50 81 117  EBIT 增长率 162.74 93.36 58.59 36.03 

销售费用 157 323 515 732  净利润增长率 162.28 80.99 61.08 37.23 

管理费用 148 304 485 688  盈利能力（%）     

研发费用 287 620 990 1406  毛利率 38.03 36.37 35.50 33.74 

EBIT 1663 3216 5101 6939  净利润率 25.58 22.17 21.94 20.77 

财务费用 -153 75 58 32  总资产收益率 ROA 17.84 20.72 21.83 20.55 

资产减值损失 -9 -9 -9 -9  净资产收益率 ROE 37.35 43.81 43.57 38.71 

投资收益 -11 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1756 3162 5095 6995  流动比率 1.75 1.80 1.94 2.10 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 1.52 1.56 1.70 1.85 

利润总额 1754 3161 5094 6994  现金比率 0.56 0.88 1.14 1.38 

所得税 231 411 662 909  资产负债率（%） 51.93 52.47 49.71 46.73 

净利润 1523 2750 4431 6085  经营效率     

归属于母公司净利润 1517 2746 4424 6071  应收账款周转天数 34.17 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 1733 3345 5247 7100  存货周转天数 85.60 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.70 0.94 1.00 0.99 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2176 5604 10876 18208  每股收益 6.35 11.49 18.51 25.41 

应收账款及票据 559 1170 1917 2789  每股净资产 17.00 26.24 42.49 65.64 

预付款项 21 35 63 96  每股经营现金流 9.22 17.60 25.32 33.94 

存货 865 1505 2312 3182  每股股利 2.26 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3140 3172 3324 3501  估值分析     

流动资产合计 6760 11486 18490 27776  PE 44 24 15 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 16.3 10.6 6.5 4.2 

固定资产 1031 1177 1256 1290  EV/EBITDA 38.09 18.71 10.93 7.04 

无形资产 147 148 149 150  股息收益率（%） 0.81 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1747 1770 1775 1764       

资产合计 8507 13256 20265 29540       

短期借款 1259 1259 1259 1259  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2091 4109 6604 9571  净利润 1523 2750 4431 6085 

其他流动负债 503 1022 1646 2408  折旧和摊销 70 129 146 161 

流动负债合计 3852 6390 9508 13238  营运资金变动 664 1212 1357 1748 

长期借款 530 530 530 530  经营活动现金流 2204 4206 6050 8110 

其他长期负债 35 35 35 35  资本开支 -804 -152 -152 -152 

非流动负债合计 566 566 566 566  投资 -2413 0 0 0 

负债合计 4418 6956 10074 13804  投资活动现金流 -3218 -152 -152 -152 

股本 239 239 239 239  股权募资 22 0 0 0 

少数股东权益 27 31 39 53  债务募资 1808 0 0 0 

股东权益合计 4090 6300 10191 15736  筹资活动现金流 1593 -626 -626 -626 

负债和股东权益合计 8507 13256 20265 29540  现金净流量 669 3428 5272 7332 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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