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德业股份（605117.SH）2023 年三季报点评     

南非高库存影响出货，盈利阶段性承压 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三

季度公司实现收入 63.26 亿元，同比+55.29%；实现归母净利 15.68 亿元，同

比+69.13%；实现扣非归母 17.07 亿元，同比+72.14%。 

分季度来看，23Q3 公司实现收入 14.32 亿元，同比-15.77%，环比-49.01%；

实现归母净利 3.05 亿元，同比-36.10%，环比-54.85%；实现扣非归母 3.20 亿

元，同比-42.01%，环比-62.84%。 

➢ 23Q3 南非高库存影响户储出货，Q4 有望恢复增长。23H1 南非地区电力

紧缺，户用储能需求暴增，使得公司 23H1 收入和净利高增长。但暖冬影响下，

南非地区空调等家电使用率不及预期，且上半年经销商拿货量大，导致南非地区

7 月以来渠道库存较高，影响 Q3 户储出货，使得公司 23Q3 收入和盈利承压。

随着南非渠道库存的持续去化，23Q4 公司出货有望恢复增长，带动公司收入和

盈利修复。 

➢ 德国继电器事件妥善解决，微逆业务有望逐步修复。23 年 7 月，公司受德

国微逆认证问题冲击，短期内对公司微逆业务造成负面影响。考虑到公司已于

23 年 8 月初完成外置继电器方案的认证，已获得德国相关部门的认可，并且针

对德国等市场推出新的微逆产品，后续公司在德国等欧洲地区的微逆业务有望逐

步修复，逐渐恢复到正常的发货水平。 

➢ 储能产品矩阵完善，发力大储+工商业储能。公司重视储能产品研发，在捕

捉市场需求的变化、储备新产品的同时，持续对原有产品进行更新迭代。公司的

户储产品持续迭代，并积极布局大储、工商业储能业务，储能产品的功率段逐步

朝几十 KW、几百 KW 扩张。公司储能电池产品与储能逆变器深度整合，推出包

括低压户用储能、高压户用储能、高压工商业储能、光储充等产品，依托储能逆

变器的销售渠道迅速打开市场，有望快速放量。 

➢ 投资建议：公司户储和微逆业务有望逐步修复，并发力大储+工商业储能，

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 83.47/124.16/178.87 亿元，对应增速

分别为 40.2%、48.8%、44.1%；归母净利润为 20.02/27.80/38.59 亿元，，对

应增速分别为 31.9%、38.8%、38.9%，以 10 月 27 日收盘价为基准，对应

2023-2025 年 PE 为 16X、11X、8X，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） 5,956 8,347 12,416 17,887 

增长率（%） 42.9 40.2 48.8 44.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,517 2,002 2,780 3,859 

增长率（%） 162.3 31.9 38.8 38.9 

每股收益（元） 3.53 4.66 6.46 8.97 

PE 21 16 11 8 

PB 7.7 6.1 4.5 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 5,956 8,347 12,416 17,887  成长能力（%）     

营业成本 3,690 5,066 7,961 11,733  营业收入增长率 42.89 40.16 48.75 44.06 

营业税金及附加 23 33 50 72  EBIT 增长率 164.08 45.31 32.81 37.14 

销售费用 157 234 323 447  净利润增长率 162.28 31.94 38.83 38.85 

管理费用 148 205 298 420  盈利能力（%）     

研发费用 287 417 608 859  毛利率 38.03 39.31 35.89 34.41 

EBIT 1,646 2,392 3,177 4,357  净利润率 25.58 24.02 22.43 21.63 

财务费用 -153 75 71 60  总资产收益率 ROA 17.84 19.50 20.11 20.39 

资产减值损失 -9 -9 -9 -9  净资产收益率 ROE 37.35 39.31 40.28 39.43 

投资收益 -11 -83 0 0  偿债能力     

营业利润 1,756 2,305 3,202 4,448  流动比率 1.75 1.74 1.77 1.87 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 1.52 1.52 1.54 1.64 

利润总额 1,754 2,304 3,201 4,447  现金比率 0.56 0.67 0.85 1.05 

所得税 231 300 416 578  资产负债率（%） 51.93 50.11 49.83 48.04 

净利润 1,523 2,005 2,785 3,869  经营效率     

归属于母公司净利润 1,517 2,002 2,780 3,859  应收账款周转天数 34.17 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 1,716 2,554 3,378 4,599  存货周转天数 85.60 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.70 0.81 0.90 0.95 

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

货币资金 2,176 3,077 5,348 8,979  每股收益 3.53 4.66 6.46 8.97 

应收账款及票据 559 780 1,171 1,695  每股净资产 9.45 11.84 16.04 22.76 

预付款项 21 23 38 58  每股经营现金流 5.12 6.43 9.02 12.18 

存货 865 963 1,409 1,920  每股股利 2.26 1.50 1.50 1.50 

其他流动资产 3,140 3,119 3,203 3,310  估值分析     

流动资产合计 6,760 7,963 11,169 15,962  PE 21 16 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.7 6.1 4.5 3.2 

固定资产 1,031 1,494 1,808 2,074  EV/EBITDA 17.94 11.70 8.17 5.22 

无形资产 147 217 267 317  股息收益率（%） 3.12 2.07 2.07 2.07 

非流动资产合计 1,747 2,305 2,654 2,962       

资产合计 8,507 10,268 13,823 18,924       

短期借款 1,259 1,259 1,259 1,259  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,091 2,637 4,035 5,786  净利润 1,523 2,005 2,785 3,869 

其他流动负债 503 684 1,029 1,481  折旧和摊销 70 162 202 242 

流动负债合计 3,852 4,580 6,322 8,526  营运资金变动 664 398 778 1,013 

长期借款 530 530 530 530  经营活动现金流 2,204 2,764 3,880 5,239 

其他长期负债 35 35 35 35  资本开支 -804 -721 -551 -551 

非流动负债合计 566 566 566 566  投资 -2,413 0 0 0 

负债合计 4,418 5,145 6,888 9,092  投资活动现金流 -3,218 -804 -551 -551 

股本 239 430 430 430  股权募资 22 0 0 0 

少数股东权益 27 30 35 44  债务募资 1,808 0 0 0 

股东权益合计 4,090 5,123 6,935 9,832  筹资活动现金流 1,593 -1,058 -1,058 -1,058 

负债和股东权益合计 8,507 10,268 13,823 18,924  现金净流量 669 902 2,271 3,630 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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