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德业股份（605117.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 
光储双轮驱动，24Q1 业绩环比高增长  

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 24 日，公司发布 2023 年年度报告及 2024 年一季报。

2023 年公司实现收入 74.80 亿元，同比+25.59%；实现归母净利 17.91 亿元，

同比+ 18.03%；实现扣非净利 18.53 亿元，同比+20.72%。 

23Q4 公司实现收入 11.54 亿元，同比-38.69%，环比-19.44%；实现归母净利

2.23 亿元，同比-62.26%，环比-26.90%；实现扣非净利 1.46 亿元，同比-

73.09%，环比-54.34%。 

24Q1 公司实现收入 18.84 亿元，同比-9.64%，环比+63.26%；实现归母净利

4.33 亿元，同比-26.48%，环比+94.37%；实现扣非净利 4.25 亿元，同比-

19.04%，环比+190.32%。 

➢ 逆变器业务维持高盈利，24 年出货有望恢复增长。23 年公司逆变器业务

实现收入 44.29 亿元，同比增长 11.95%。23 年逆变器销售量为 88.90 万台，

同比下降 33.84%，其中储能/组串/微型逆变器分别销售了 40.87、20.67、

27.35 万台，分别同比+36.69%/-16.28%/-65.91%，其中微逆销量大幅下滑主

要系德国继电器事件导致微逆产品销量大幅下滑。23 年逆变器业务毛利率

52.33%，同比提升 4.14pct，主要系汇率变动的正向影响、毛利率较高的储能

逆变器占比提升以及成本管控改善等。23 年公司采取更为积极的“走出去”的

市场策略，在南非、德国、黎巴嫩等重要销售区域设立售后服务点，以点覆面

深入周边市场开辟新蓝海，产品销往南非、德国、巴西、印度等多个海外市

场。展望 24 年，随着欧洲和南非户储库存改善，以及东南亚和中东等新兴市场

的发展，储能逆变器有望维持高出货；组串逆变器有望受益于巴西、印度等市

场的旺盛需求而恢复增长；德国继电器事件已于 23 年妥善解决，微逆业务有望

逐步恢复。 

➢ 储能电池包快速发展，发力工商储。23 年公司储能电池包产品实现收入

8.84 亿元，同比增长 965.43%；储能电池包销售 12.76 万台，同比增长

1092.63%；毛利率 33.87%，同比下降 1.04pct。公司储能电池产品与自有储

能逆变器协同发展，积极借助储能逆变器渠道向下游开拓储能电池包业务，储

能电池包业务迎来快速发展。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。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 100.60、128.12、

162.41 亿元，对应增速分别为 34.5%、27.4%、26.8%；归母净利润分别为

23.07、29.24、36.86亿元，对应增速分别为 28.8%、26.7%、26.1%，以 4月

24 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 16X、13X、10X，公司 24 年逆

变器出货有望恢复增长，储能电池包有望快速发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,480 10,060 12,812 16,241 

增长率（%） 25.6 34.5 27.4 26.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,791 2,307 2,924 3,686 

增长率（%） 18.0 28.8 26.7 26.1 

每股收益（元） 4.16 5.37 6.80 8.57 

PE 21 16 13 10 

PB 7.1 5.7 4.4 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,480 10,060 12,812 16,241  成长能力（%）     

营业成本 4,457 6,334 8,067 10,322  营业收入增长率 25.59 34.49 27.36 26.77 

营业税金及附加 57 80 102 130  EBIT 增长率 21.69 27.24 28.85 25.82 

销售费用 278 292 359 422  净利润增长率 18.03 28.84 26.72 26.05 

管理费用 239 302 372 455  盈利能力（%）     

研发费用 436 503 628 780  毛利率 40.41 37.04 37.03 36.44 

EBIT 2,003 2,549 3,284 4,132  净利润率 23.94 22.94 22.82 22.69 

财务费用 -214 -83 -42 -53  总资产收益率 ROA 16.56 16.44 17.20 17.56 

资产减值损失 -50 -9 -9 -9  净资产收益率 ROE 34.24 35.14 34.32 32.81 

投资收益 -121 -50 -64 -81  偿债能力     

营业利润 2,098 2,654 3,362 4,238  流动比率 1.53 1.51 1.65 1.83 

营业外收支 -1 -2 -1 -1  速动比率 1.36 1.31 1.45 1.62 

利润总额 2,096 2,652 3,361 4,237  现金比率 0.58 0.68 0.86 1.07 

所得税 305 345 437 551  资产负债率（%） 51.64 53.22 49.88 46.47 

净利润 1,791 2,307 2,924 3,686  经营效率     

归属于母公司净利润 1,791 2,307 2,924 3,686  应收账款周转天数 27.39 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 2,141 2,768 3,539 4,426  存货周转天数 61.75 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.69 0.72 0.75 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,978 4,791 6,906 10,023  每股收益 4.16 5.37 6.80 8.57 

应收账款及票据 571 945 1,209 1,537  每股净资产 12.16 15.27 19.81 26.12 

预付款项 18 29 38 46  每股经营现金流 4.84 8.58 8.91 11.28 

存货 754 1,206 1,428 1,688  每股股利 2.10 2.20 2.20 2.20 

其他流动资产 3,611 3,681 3,733 3,753  估值分析     

流动资产合计 7,932 10,652 13,314 17,048  PE 21 16 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.1 5.7 4.4 3.3 

固定资产 1,724 2,060 2,278 2,467  EV/EBITDA 17.58 12.95 9.53 6.91 

无形资产 200 270 320 370  股息收益率（%） 2.41 2.53 2.53 2.53 

非流动资产合计 2,885 3,387 3,681 3,937       

资产合计 10,817 14,039 16,996 20,985       

短期借款 2,423 2,423 2,423 2,423  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,691 3,297 4,089 5,091  净利润 1,791 2,307 2,924 3,686 

其他流动负债 1,056 1,336 1,549 1,823  折旧和摊销 138 219 255 294 

流动负债合计 5,170 7,056 8,061 9,336  营运资金变动 129 951 429 630 

长期借款 300 300 300 300  经营活动现金流 2,081 3,689 3,834 4,853 

其他长期负债 116 116 116 116  资本开支 -748 -722 -551 -551 

非流动负债合计 416 416 416 416  投资 -976 0 0 0 

负债合计 5,586 7,472 8,477 9,752  投资活动现金流 -1,724 -772 -615 -632 

股本 430 430 430 430  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,404 0 0 0 

股东权益合计 5,231 6,567 8,519 11,233  筹资活动现金流 -178 -1,104 -1,104 -1,104 

负债和股东权益合计 10,817 14,039 16,996 20,985  现金净流量 269 1,813 2,115 3,117 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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