
证券研究报告·公司点评报告·光伏设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

固德威（688390） 
 

2023 年报&2024 一季报点评： Q1 业绩略低

预期，需求提升有望逐季改善 

 

 

2024 年 04 月 26 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭亚男 

执业证书：S0600523070003 

 guoyn@dwzq.com.cn 

研究助理  余慧勇 

执业证书：S0600122080038 

 yuhy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 91.90 

一年最低/最高价 84.46/304.00 

市净率(倍) 5.36 

流通A股市值(百万元) 15,888.36 

总市值(百万元) 15,888.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.15 

资产负债率(%,LF) 54.75 

总股本(百万股) 172.89 

流通 A 股(百万股) 172.89  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2023 年业绩预告：

库存调整下 23Q4 业绩承压，24 年库

存恢复+优化结构有望支撑盈利》 

2024-02-26 

《固德威(688390)：2023 年三季报点

评：Q3 出货及盈利承压，Q4 有望改

善》 

2023-10-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,710 7,353 9,451 13,747 18,943 

同比（%） 75.88 56.10 28.54 45.46 37.80 

归母净利润（百万元） 649.29 852.10 652.77 1,051.33 1,365.60 

同比（%） 132.27 31.24 (23.39) 61.06 29.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.76 4.93 3.78 6.08 7.90 

P/E（现价&最新摊薄） 24.47 18.65 24.34 15.11 11.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年营收 73.53 亿
元，同增 56.1%；归母净利润 8.52 亿元，同增 31.2%；扣非净利润 8.06

亿元，同增 31.2%。其中 2023Q4 营收 17.02 亿元，同环比-5.2%/-2.2%；
归母净利润-4070 万元，同环比-110.9%/-95.9%；扣非归母净利润-7885

万元，同环比-121.7%/-96.1%。2024Q1 营收 11.26 亿元，同环比-34.5%/-

33.8%； 归母净利润-2882 万元，同环比-29.3%/-55.7%。 业绩略低于市
场预期。 

◼ 2024Q1 逆变器出货淡季、2024Q2 需求快速恢复、全年有望高增。公司
2023 年并网出货 53.22 万台，同增约 15%，其中 2023Q4 出货约 11.4 万
台，环比略降，2024Q1 出货约 8.4 万台，同环比-45%/26%，毛利率约
30%+，环比提升，国内占比约 50%；展望 2024Q2 及未来，随国内需求
起量叠加海外巴西、印度、巴基斯坦等需求高增，2024 年 4 月单月订单
超 10 万台，全年公司预计组串出货可达 80-100 万台，同增 60%+，分
市场看预计国内外各占一半，分类型看预计户用 65 万台左右，工商业
15 万台，地面 3 万台左右。 

◼ #储能去库接近尾声、2024Q2 有望逐季改善。公司 2023 年实现储能逆
变器出货 15.41 万台，同降约 30%，其中 2023Q4 出货约 0.8-0.9 万台，
环降 70%；2024Q1 出 0.6-0.7 万台，同环比降约 90%/30%，毛利率约
50%+；欧洲户储库存 2024 年 5-6 月有望去化完毕，公司储能出货有望
触底逐季改善，全年公司预计出货可达 10 万台，同比下降约 35%。电
池包 2023 年实现出货 341MWh，其中 2023Q4 出货约 40MWh，环降
30%，2024Q1 我们预计出货约 50-60MWh，环比有所提升，毛利率约
35%，全年公司预计实现营收 10 亿元。 

◼ 户用系统 2024Q1 出货略降、全年有望出货 1GW。公司 2023 年户用系
统实现营收约 16.5 亿元，出货约 0.5gw，其中 2023Q4 出货约 0.2gw，
环比略增；2024Q1 营收约 5 亿元，全年公司预计实现出货 1GW，同比
约翻倍增长。 

◼ 盈利预测及投资评级： 考虑公司储能出货受库存压力影响有所下降，
我们略微下调公司 2024-2025 年盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年
归母净利润 6.5/10.5/13.7 亿元（前值 2024-2025 年为 7.7/11.0 亿元），同
比-23%/+61%/+30%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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固德威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,019 7,731 10,442 15,372  营业总收入 7,353 9,451 13,747 18,943 

货币资金及交易性金融资产 1,839 2,968 3,933 5,937  营业成本(含金融类) 5,091 6,937 10,323 14,652 

经营性应收款项 907 1,376 1,850 2,678  税金及附加 51 66 82 114 

存货 1,944 3,005 4,196 6,183  销售费用 493 633 866 1,099 

合同资产 51 40 77 93     管理费用 288 369 454 568 

其他流动资产 278 342 386 481  研发费用 470 614 784 985 

非流动资产 2,093 2,523 2,941 3,310  财务费用 (124) (16) (20) (30) 

长期股权投资 32 26 19 12  加:其他收益 58 38 55 76 

固定资产及使用权资产 1,075 1,302 1,414 1,536  投资净收益 (4) 9 14 22 

在建工程 485 672 932 1,155  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 114 133 162 187  减值损失 (131) (65) (70) (75) 

商誉 9 5 3 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 43 51 60  营业利润 1,007 830 1,258 1,577 

其他非流动资产 346 342 361 358  营业外净收支  (3) (2) (2) (2) 

资产总计 7,111 10,254 13,383 18,682  利润总额 1,004 828 1,256 1,575 

流动负债 3,700 6,181 8,242 12,154  减:所得税 138 166 188 189 

短期借款及一年内到期的非流动负债 69 219 369 519  净利润 866 663 1,067 1,386 

经营性应付款项 2,465 4,342 5,730 8,653  减:少数股东损益 14 10 16 21 

合同负债 229 506 609 967  归属母公司净利润 852 653 1,051 1,366 

其他流动负债 936 1,113 1,533 2,015       

非流动负债 351 351 351 351  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.93 3.78 6.08 7.90 

长期借款 71 71 71 71       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 895 832 1,239 1,524 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,033 1,008 1,445 1,763 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 4,051 6,532 8,593 12,505  毛利率(%) 30.76 26.60 24.91 22.65 

归属母公司股东权益 2,983 3,636 4,687 6,053  归母净利率(%) 11.59 6.91 7.65 7.21 

少数股东权益 77 87 103 124       

所有者权益合计 3,060 3,723 4,790 6,177  收入增长率(%) 56.10 28.54 45.46 37.80 

负债和股东权益 7,111 10,254 13,383 18,682  归母净利润增长率(%) 31.24 (23.39) 61.06 29.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,034 1,586 1,440 2,460  每股净资产(元) 17.25 21.03 27.11 35.01 

投资活动现金流 (543) (599) (613) (587)  最新发行在外股份（百万股） 173 173 173 173 

筹资活动现金流 (213) 142 137 131  ROIC(%) 27.60 18.37 22.69 22.30 

现金净增加额 348 1,130 964 2,005  ROE-摊薄(%) 28.57 17.96 22.43 22.56 

折旧和摊销 138 176 206 238  资产负债率(%) 56.97 63.70 64.21 66.94 

资本开支 (565) (606) (627) (608)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.65 24.34 15.11 11.63 

营运资本变动 (14) 683 95 762  P/B（现价） 5.33 4.37 3.39 2.63 

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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