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市场数据  
收盘价(元) 269.60 

一年最低/最高价 186.08/456.03 

市净率(倍) 14.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,901.71 

总市值(百万元) 64,416.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.25 

资产负债率(%,LF) 54.81 

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)：2022 年年

报点评：22 年储能微逆增速亮

眼，23 年将持续爆发！》 

2023-04-18 

《德业股份(605117)：2023Q1 业

绩快报点评：储能表现持续亮

眼，业绩超市场预期！》 

2023-04-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,956 12,200 21,492 31,440 

同比 43% 105% 76% 46% 

归属母公司净利润（百万元） 1,517 2,778 4,700 6,668 

同比 162% 83% 69% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.35 11.63 19.67 27.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.45 23.19 13.70 9.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023Q1 季报，实现营业收入 20.85 亿元，同比+148%，环比

+11%；利润总额 6.95 亿元，同比+366%，环比+4%；归母净利润 5.89 亿元，

同比+346%，环比-0.23%，其中股权激励费用影响利润约 6000 万元。2023Q1 毛

利率 43.05%，同比+18.7pct，环比-4.7pct，2023Q1 归母净利率 28.24%，同比

+12.5pct，环比-3.1pct，业绩处于预告中值偏上水平，符合市场预期。 

◼ 储能逆变器出货量上修、电池放量高增。2023Q1 储能实现营业收入 9.93 亿元，

出货 12.3 万台，环比+11%，其中户储占比 90%，工商储占比提至 10%，平均

单台功率环升至 8.6kw，主要系户储单台功率上行+工商储占比增加，下半年还

将推出 100KW 工商储机型，全年储能出货由 70 万台上调至 80 万台（户储由

60上调至 70万台+工商储 10万台），同增 160%+，Q1毛利率环比微降至 56.15%，

公司预计全年保持 50%+！储能电池 2023Q1 营业收入 1.95 亿元，毛利率达

24.2%，环比+4pct，全年预计营收可达 20 亿元，同比翻 10 倍+增长，产品逐步

向三相高压倾斜，公司预计 2023 年高低压及户用工商业各占一半。 

◼ 2023 年微逆、组串持续高增。1）2023Q1 微逆营业收入 2.13 亿元，出货 23 万

台+，同比 4 倍+增长，环比-36%，系德国微逆产品规格更换+巴西电价新政+美

国加息影响，公司预计 2023H2 恢复放量，公司预计全年出货 120 万台，同比

+50%，长期微逆渗透率提升趋势明确；2）2023Q1 组串营业收入 2.39 亿元，出

货 6.78 万台，环比持平略增，同比翻倍增长，公司预计全年出货 40 万台，同

比+60%；3）2023Q1 热交换器营业收入 2.92 亿元，同比-19.2%，除湿机 1.23 亿

元，同比+4.2%，我们预计除湿机业务全年保持稳健增长。 

◼ 预收账款高增彰显需求高涨、持续加大研发助力业务拓展。2023Q1 末预收账款

达 4.46 亿元，相比 2022 年末提升 2.54 亿元，环比+132%，对应约 10 亿元+订

单，在逆变器厂商中表现突出；2023Q1 研发费用 1.16 亿元，同比+330%，研发

费率达 5.5%，同比+2.3pct，为新品布局打下基础。 

◼ 投资建议：基于行业高速发展，我们维持盈利预测，预计 2023-2025 年归母净

利润为 27.8/47/66.7 亿元，同比+83%/69%/42%，基于储能高增，我们给予 2023

年 35 倍 PE，目标价 407 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。  

-11%

10%

31%

52%

73%

94%

115%

136%

157%

178%

199%

2022-4-28 2022-8-27 2022-12-26 2023-4-26

德业股份 沪深300



 

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 
 

 2 / 3 

 
德业股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,760 9,750 18,195 27,882  营业总收入 5,956 12,200 21,492 31,440 

货币资金及交易性金融资产 3,422 3,778 8,219 14,458  营业成本(含金融类) 3,690 7,683 13,783 20,808 

经营性应收款项 671 1,125 2,199 3,071  税金及附加 23 49 86 126 

存货 865 1,438 2,903 4,147  销售费用 157 311 537 629 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 317 537 629 

其他流动资产 1,802 3,408 4,873 6,206  研发费用 287 610 1,053 1,415 

非流动资产 1,747 2,232 2,707 3,125  财务费用 -153 -148 -58 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 21 21 31 

固定资产及使用权资产 1,036 1,170 1,343 1,538  投资净收益 -11 12 21 31 

在建工程 463 770 1,016 1,213  公允价值变动 -33 -120 -30 0 

无形资产 147 174 201 228  减值损失 -28 -20 -25 -29 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 5 -1 

长期待摊费用 59 75 104 103  营业利润 1,756 3,273 5,546 7,864 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  -2 2 1 1 

资产总计 8,507 11,982 20,901 31,007  利润总额 1,754 3,275 5,547 7,865 

流动负债 3,852 4,643 8,998 12,608  减:所得税 231 491 832 1,180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,281 472 522 622  净利润 1,523 2,784 4,715 6,685 

经营性应付款项 2,091 3,433 6,983 9,920  减:少数股东损益 6 6 14 17 

合同负债 192 265 597 810  归属母公司净利润 1,517 2,778 4,700 6,668 

其他流动负债 288 473 895 1,256       

非流动负债 566 566 566 566  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.35 11.63 19.67 27.91 

长期借款 530 530 530 530       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,663 3,229 5,495 7,834 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,733 3,346 5,635 8,000 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 4,418 5,208 9,563 13,174  毛利率(%) 38.03 37.02 35.87 33.82 

归属母公司股东权益 4,063 6,741 11,291 17,769  归母净利率(%) 25.48 22.77 21.87 21.21 

少数股东权益 27 33 47 64       

所有者权益合计 4,090 6,773 11,338 17,833  收入增长率(%) 42.89 104.85 76.16 46.29 

负债和股东权益 8,507 11,982 20,901 31,007  归母净利润增长率(%) 162.28 83.08 69.20 41.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,204 2,028 5,197 6,924  每股净资产(元) 17.00 21.94 36.75 57.84 

投资活动现金流 -3,218 -1,085 -557 -553  最新发行在外股份（百万股） 239 239 239 239 

筹资活动现金流 1,593 -967 -139 -132  ROIC(%) 33.76 40.13 46.31 42.44 

现金净增加额 669 -24 4,501 6,239  ROE-摊薄(%) 37.35 41.21 41.63 37.53 

折旧和摊销 70 116 140 166  资产负债率(%) 51.93 43.47 45.75 42.49 

资本开支 -804 -581 -579 -585  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.45 23.19 13.70 9.66 

营运资本变动 552 368 1,318 1,005  P/B（现价） 15.86 12.29 7.34 4.66 

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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