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投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 274.98 元

总市值/流通市值 33878/22201 百万元

52周最高价/最低价 462.00/176.98 元

近 3 个月日均成交额 792.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《固德威（688390.SH）-分布式光储逆变器领跑者，全球化布局

迎接高成长》 ——2023-03-15

2022年公司实现盈利6.49亿元，同比+132.3%。2022年公司实现营收47.1

亿元，同比+75.9%；实现归母净利润6.49亿元，同比+132.3%；2022全年毛

利率32.5%，同比+0.8pct，净利率13.5%，同比+3.1pct，对应2022Q4实现

营收17.95亿元，同比+87.1%，环比+22.7%；22Q4实现归母净利润3.74亿

元，同比+480.9%，环比+69.7%；22Q4毛利率34.9%，环比+2.1pct，22Q4净

利率20.6%，环比+5.8pct；2023Q1公司实现营收17.19亿元，同比+164.6%，

环比-4.2%，实现归母净利润3.36亿元，同比+3473.7%，环比-10.1%；23Q1

毛利率39.1%，同比+8.9pct，环比+4.2pct，净利率19.3%，同比+18.2pct，

环比-1.3pct。

储能业务快速发展，电池包提供新增量。公司2022年储能逆变器出货22.73

万台，同比+273%，贡献16.43亿收入，营收占比提升至35%，储能逆变器毛

利率达44.5%，其中我们估计22Q4储能逆变器出货8.2万台，环比+8%，2023Q1

出货6.3万台，同比+110%，在IGBT单管降价和平均单台功率提升的情况下，

23Q1储能逆变器毛利率提升至50%+，我们预计2023全年储能逆变器出货达

60万台，同比+164%。储能电池包业务2022年出货267MWh，贡献6.27亿收

入，毛利率17.8%，其中我们估算22Q4电池包出货约140MWh，贡献3.2亿

收入；23Q1电池包出货约130MWh，贡献约3亿收入，电池包配套比例显著

上升。展望全年，在电池包产线爬坡完成，规模效应显现下，该业务将量利

齐升贡献业绩增量，我们预计全年公司电池包出货1.3GWh以上。

光伏逆变器稳步增长。公司2022 年光伏并网逆变器出货46.1 万台，同比

+3.1%，贡献20亿收入，同比+2.4%，毛利率29.9%，其中2022Q4光伏并网

逆变器出货14.6万台，环比基本持平。我们估计2023Q1光伏并网逆变器出

货15.2万台，同比+81%，环比+4%。展望全年，在全球光伏装机稳步增长的

背景下，我们预计公司2023年并网逆变器出货80万台，同比+74%。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。公司是全球分布式光储逆变

器领跑者，得益于业务拓展及费用率的有效控制，我们预计2023-2025年归

母净利润 19.86/26.31/31.36 亿元（+206%/33%/19%），EPS 分别为

16.12/21.36/25.46元，对应估值分别为17.1/12.9/10.8倍，维持增持评级。

风险提示：原材料波动的风险、行业竞争加剧的风险、全球政策波动的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,678 4,710 10,433 13,832 16,970

(+/-%) 68.5% 75.9% 121.5% 32.6% 22.7%

净利润(百万元) 280 649 1986 2631 3136

(+/-%) 7.4% 132.3% 205.9% 32.5% 19.2%

每股收益（元） 3.18 7.38 16.12 21.36 25.46

EBIT Margin 12.5% 13.4% 22.9% 22.3% 21.5%

净资产收益率（ROE） 18.0% 33.2% 63.1% 52.1% 43.3%

市盈率（PE） 86.6 37.3 17.1 12.9 10.8

EV/EBITDA 69.6 39.2 14.9 11.7 10.0

市净率（PB） 14.42 10.61 8.35 5.56 4.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022年公司实现营收47.1亿元，同比+75.9%；实现归母净利润6.49亿元，同比+132.3%；

2022全年毛利率32.5%，同比+0.8pct，净利率13.5%，同比+3.1pct，对应2022Q4实

现营收17.95亿元，同比+87.1%，环比+22.7%；22Q4实现归母净利润3.74亿元，同

比+480.9%，环比+69.7%；22Q4毛利率34.9%，环比+2.1pct，22Q4净利率20.6%，环

比+5.8pct；2023Q1公司实现营收17.19亿元，同比+164.6%，环比-4.2%，实现归母

净利润3.36亿元，同比+3473.7%，环比-10.1%；23Q1毛利率39.1%，同比+8.9pct，

环比+4.2pct，净利率19.3%，同比+18.2pct，环比-1.3pct。

图1：固德威各年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：固德威单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：固德威各年度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：固德威单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：固德威各年度毛利率及净利率（单位：%） 图6：固德威单季度毛利率及净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

从费用率来看，2022年公司期间费用率合计为16.7%，同比-3.7pct，其中销售/管理/

研发/财务费用分别为7.2%/4.2%/7.4%/-2.0%；分季度来看，22Q4费用率下降较为明

显，期间费用率合计9.9%，其中受到汇兑损益影响，22Q4财务费用率为4.5%；23Q1

期间费用率为 15.02%，其中销售/管理/研发费用基本环比变动不大，分别为

5.9%/3.6%/5.7%，Q1受汇兑损益影响较小，财务费用率为-0.2%，环比+4.3pct，整体

而言，公司费用率控制较为显著，预计将提升公司盈利能力。

图7：固德威各年度费用率（单位：%） 图8：固德威单季度费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

储能业务快速发展，电池包提供新增量。公司2022年储能逆变器出货22.73万台，同

比+273%，贡献16.43亿收入，营收占比提升至35%，储能逆变器毛利率达44.5%，其

中我们估计22Q4储能逆变器出货8.2万台，环比+8%，2023Q1出货6.3万台，同比+110%，

在IGBT单管降价和平均单台功率提升的情况下，23Q1储能逆变器毛利率提升至50%+，

我们预计2023全年储能逆变器出货达60万台，同比+164%。储能电池包业务2022年

出货 267MWh，贡献 6.27 亿收入，毛利率 17.8%，其中我们估算 22Q4 电池包出货约

140MWh，贡献3.2亿收入；23Q1电池包出货约130MWh，贡献约3亿收入，电池包配套

比例显著上升。展望全年，在电池包产线爬坡完成，规模效应显现下，该业务将量利

齐升贡献业绩增量，我们预计全年公司电池包出货1.3GWh以上。
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光伏逆变器稳步增长。公司2022年光伏并网逆变器出货46.1万台，同比+3.1%，贡献

20亿收入，同比+2.4%，毛利率29.9%，其中2022Q4光伏并网逆变器出货14.6万台出

货14.6万台，环比基本持平。我们估计2023Q1光伏并网逆变器出货15.2万台，同比

+81%，环比+4%。展望全年，在全球光伏装机稳步增长的背景下，我们预计公司2023

年并网逆变器出货80万台，同比+74%。

表1：固德威各项业务年度出货量及预测

2020 2021 2022 2023E

光伏并网逆变器（万台） 33.01 44.72 46.1 80

储能逆变器（万台） 2.23 6.08 22.73 60

储能电池包（GWh） 0.27 1.3

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。

公司是全球分布式光储逆变器领跑者，得益于业务拓展及费用率的有效控制，我们预

计2023-2025年归母净利润19.86/26.31/31.36亿元（+206%/33%/19%），EPS分别为

16.12/21.36/25.46元，对应估值分别为17.1/12.9/10.8倍，维持增持评级。

表2：同类公司估值比较（2023 年 5 月 8日）

代码 公司名称
收盘价 EPS（元/） PE

PB（MRQ） 评级
5月 8日 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

300274.SZ 阳光电源 107.8 2.4 4.8 6.5 44.5 22.6 16.5 7.72 买入

605117.SH 德业股份 245.5 6.4 11.6 15.8 38.7 21.2 15.5 13.4 增持

300763.SZ 锦浪科技 111.18 2.9 5.2 7.0 38.9 21.4 15.9 7.09 增持

688390.SH 固德威 274.98 5.3 16.1 21.4 51.9 17.1 12.9 13.6 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理与预测。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1231 1577 1974 2246 3467 营业收入 2678 4710 10433 13832 16970

应收款项 661 725 1143 1516 1860 营业成本 1830 3182 6730 9246 11654

存货净额 855 1579 2397 3293 4151 营业税金及附加 8 13 16 18 19

其他流动资产 91 208 67 92 117 销售费用 211 339 480 581 679

流动资产合计 2940 4250 5729 7320 9790 管理费用 106 197 344 373 373

固定资产 513 1054 1451 2502 3295 研发费用 188 348 470 526 594

无形资产及其他 76 73 68 63 59 财务费用 42 (95) (24) (27) (38)

其他长期资产 142 382 104 138 170 投资收益 7 13 10 10 10

长期股权投资 44 40 40 40 40 资产减值及公允价值变动 (26) (64) (90) (40) (20)

资产总计 3715 5799 7392 10063 13353 其他收入 49 83 100 50 30

短期借款及交易性金融 7 76 150 150 150 营业利润 296 695 2348 3096 3690

应付款项 1684 2442 2213 3040 3831 营业外净收支 (0) (5) (11) 0 0

其他流动负债 189 450 453 306 381 利润总额 296 690 2337 3096 3690

流动负债合计 1984 3290 3129 3772 4702 所得税费用 18 54 351 464 553

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (13) 0 0 0

其他长期负债 53 228 206 198 211 归属于母公司净利润 280 649 1986 2631 3136

长期负债合计 53 228 206 198 211 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2037 3518 3335 3971 4913 净利润 280 649 1986 2631 3136

少数股东权益 22 24 24 24 24 资产减值准备 (19) (37) (50) (30) (10)

股东权益 1656 2257 4034 6069 8416 折旧摊销 43 74 108 154 212

负债和股东权益总计 3715 5799 7392 10063 13353 公允价值变动损失 2 4 0 0 0

财务费用 42 (95) (24) (27) (38)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 90 282 (1317) (675) (320)

每股收益 3.18 7.38 16.12 21.36 25.46 其它 (99) (98) (6) (14) (26)

每股红利 1.29 2.79 4.84 6.41 10.18 经营活动现金流 296 874 721 2065 2993

每股净资产 19.07 25.92 32.93 49.45 68.51 资本开支 (319) (486) (500) (1200) (1000)

ROIC 21% 28% 61% 50% 42% 其它投资现金流 369 (17) 288 (24) (21)

ROE 18% 33% 63% 52% 43% 投资活动现金流 51 (503) (212) (1224) (1021)

毛利率 32% 32% 35% 33% 31% 权益性融资 25 58 35 0 0

EBIT Margin 12% 13% 23% 22% 22% 负债净变化 (94) (91) 74 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 24% 23% 23% 支付股利、利息 0 (113) (245) (596) (789)

收入增长 69% 76% 122% 33% 23% 其它融资现金流 (94) (91) 74 0 0

净利润增长率 7% 132% 206% 32% 19% 融资活动现金流 (111) (52) (112) (569) (751)

资产负债率 55% 61% 45% 39% 37% 现金净变动 236 320 397 272 1220

息率 0.5% 1.0% 1.8% 2.3% 3.7% 货币资金的期初余额 1088 1231 1577 1974 2246

P/E 86.6 37.3 17.1 12.9 10.8 货币资金的期末余额 1231 1577 1974 2246 3467

P/B 14.4 10.6 8.3 5.6 4.0 企业自由现金流 128 453 326 903 1996

EV/EBITDA 69.6 39.2 14.9 11.7 10.0 权益自由现金流 (5) 449 420 927 2029

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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