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储能逆变器拖累短期业绩表现，期待需求
逐步修复 

 

——固德威(688390)2023 年年报和 2024 年第一季
度报告点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-05-10) 

收盘价(元) 103.60 

一年内最高/最低(元) 274.49/90.38 

沪深 300 指数 3,666.28 

市净率(倍) 6.04 

流通市值(亿元) 179.11 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 17.15 

每股经营现金流(元) -4.13 

毛利率(%) 27.47 

净资产收益率_摊薄(%) -0.97 

资产负债率(%) 54.75 

总股本/流通股(万股) 17,288.75/17,288.75 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《固德威(688390)中报点评：光伏并网逆变器

和储能逆变器放量，盈利能力显著提升》 

2023-09-12 

《固德威(688390)公司点评报告：22Q4 业绩

增长超预期，并网、储能逆变器有望齐发力》 

2023-02-02 

《固德威(688390)中报点评：成本上涨拖累毛

利率，户用和储能逆变器持续增长可期》 

2021-08-27 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 05 月 13 日 

事件： 

公司发布 2023 年年报和 2024 年第一季度报告。 

2023 年，公司实现营业总收入 73.53 亿元，同比增长 56.10%；归属

于上市公司股东的净利润 8.52 亿元，同比增长 31.24%；经营活动产生的

现金净流量 10.34 亿元，同比增长 18.25%；基本每股收益 4.94 元/股，同

比增长 31.38%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 7.5 元（含税），

拟向全体股东以资本公积每 10 股转增 4 股。 

2024年第一季度，公司实现营业总收入11.26亿元，同比下滑34.50%；

归属于上市公司股东的净利润-2882.15 万元，同比下滑 108.57%。 

点评： 

⚫ 储能逆变器行业库存堆积拖累公司短期业绩表现。公司拥有电力电

子、新能源控制、能量管理、储能变换、海量数据采集存储和应用

等领域的相关核心技术，主营业务产品包括光伏并网逆变器、光伏

储能逆变器、储能电池和户用系统等。2023 年公司全年营收和净利

润增长较为稳健，但分季度来看，2023 年四季度公司实现营业总收

入 17.02 亿元，同比下滑 5.14%；归属于上市公司股东的净利润-0.32

亿元，同比下滑 108.76%。2023 年公司业绩下滑的主要原因在于欧

洲市场储能逆变器库存较高，市场需求前高后低，公司储能逆变器

销售下滑。而 2024 年第一季度公司业绩延续下滑趋势尚未改变，

主要原因在于毛利率相对较高的外销收入占比大幅下降。 

⚫ 公司并网逆变器销售稳健，推出新品适合更多应用场景。公司并网

逆变器均为组串式逆变器，产品应用于住宅、屋顶、农场、光伏电

站等多种场景，功率段涵盖 0.7kw-320kw 范围。2023 年，公司并

网逆变器销售量 53.22 万台，同比增长 15.46%，实现营业收入 28.61

亿元，同比增长 42.99%，毛利率 29.43%，同比减少 0.46 个百分

点。公司并网逆变器收入增长，主要受市场需求拉动，销量增加和

单机功率提升影响。2023 年，公司发布全新并网逆变器 UT 系列和

GT 系列。其中，UT 系列能够适应复杂地形提升发电量，能够适应

各种恶劣环境，具备智能散热，安全，长寿命等特点。GT 系列具有

超高功率密度，体积减小 20%，重量减轻 15%，最大转换效率高达

99%。2024 年，预计公司并网逆变器业务仍有望随着新兴市场装机

快速增长以及欧洲、中国的稳健需求而保持较好销售增速。 

⚫ 储能逆变器受海外市场库存影响明显，静待库存消化。2023 年，公

司光伏储能逆变器实现销量 15.41 万台，同比减少 32.20%。储能逆

变器营业收入 15.66 亿元，同比减少 4.67%，毛利率 55.83%，同
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比提升 11.33 个百分点。2023 年公司储能逆变器受欧洲库存过高影

响，产品销量下滑，目前正处于库存快速消化期。预计随着澳大利

亚、东南亚、巴西等离网地区需求释放，储能逆变器市场需求有望

恢复。另外，公司新推出 60kWh 户外一体柜和 100kWh 至 372kWh 

储能户外一体柜等新品，可根据客户需求灵活扩容，可适用于工业

园区及商业综合体等各种工商业应用场景。 

⚫ 公司迎合户用市场的快速增长，其户用光伏系统取得较快进展。户

用光伏是指将光伏电池板放置于家庭住宅屋顶或者院落内的小型光

伏电站。公司控股子公司昱德新能源，积极布局分布式户用光伏发

电系统，提供逆变器、光伏组件和配电箱在内的三件套供货。2023

年，我国分布式光伏新增装机 96.29GW，同比增长 88.4%，而户用

光伏占比超过四成。2023 年，公司户用系统销量 513.28MW，实现

营业收入 16.54 亿元，同比增长 688.92%，毛利率 12.94%，同比

提升 2.61 个百分点。在光伏组件价格大幅降低后，户用光伏具备较

好的经济效益，预计市场仍将保持快速增长态势。 

⚫ 公司具备完善的销售网络，拓展海外市场销售提升公司盈利能力。

2023 年，公司境内营业收入 29.68 亿元，同比增长 212.94%，境内

市场销售取得较大进展。而境内市场业务毛利率仅 12.41%，同比下

滑 0.96 个百分点，体现区域竞争激烈的特点。公司具备完善的全球

产品销售网络，持续拓展光伏境外市场，产品批量销售往荷兰、澳

大利亚、意大利、瑞典、西班牙、捷克等多个海外区域。2023 年，

公司境外实现营业收入 43.29 亿元，同比增长 15.71%，产品毛利率

43.25%，同比提升 6.13 个百分点。分区域看，欧洲市场销售收入

33.44 亿元，毛利率 45.42%，大洋洲销售收入 5.24 亿元，毛利率

34.12%，美洲 1.85 亿元，毛利率 37.95%以及其他区域 1.48 亿元，

毛利率 33.64%。2024 年预计随着欧洲市场的库存消化以及新兴市

场需求的增长，公司海外业务有望取得较为稳健的增长。 

⚫ 投资建议：预计公司 2024 年、2025 年、2026 年归属于上市公司股

东的净利润分别为 7.07 亿元、8.80 亿元和 11.16 亿元，对应每股收

益为 4.09、5.09 和 6.45 元/股，按照 5 月 10 日 103.60 元/股收盘价

计算，对应 PE 分别为 25.35、20.36 和 16.05 倍。公司并网逆变器、

储能逆变器、储能电池、户用光伏系统等多业务线条、国内外市场

迅速发展，尽管短期业绩有所波动，但长期发展空间广阔，维持公

司“增持”投资评级。 

风险提示：国际贸易政策变动风险；全球装机需求不及预期风险；行

业竞争趋于激烈，盈利能力下滑风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,710 7,353 9,520 12,413 15,748 

   增长比率（%） 75.88 56.10 29.47 30.40 26.86 

净利润（百万元） 649 852 707 880 1,116 

   增长比率（%） 132.27 31.24 -17.07 24.46 26.86 

每股收益(元) 3.76 4.93 4.09 5.09 6.45 

市盈率(倍) 27.59 21.02 25.35 20.36 16.05 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：我国光伏逆变器出口金额和同比增速  图 2：我国光伏新增装机情况（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：同花顺 Ifind，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

 

图 3：公司并网逆变器出货量情况  图 4：公司储能逆变器出货量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：公司主营业务毛利率走势（单位：%）  图 6：公司主营业务收入构成（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind ，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,250 5,019 6,462 8,480 10,952  营业收入 4,710 7,353 9,520 12,413 15,748 

  现金 1,577 1,838 2,645 3,563 4,776  营业成本 3,182 5,091 6,991 9,201 11,703 

  应收票据及应收账款 725 766 978 1,276 1,619  营业税金及附加 13 51 67 87 110 

  其他应收款 97 93 132 172 219  营业费用 339 493 666 869 1,102 

  预付账款 74 128 175 230 293  管理费用 197 288 381 497 630 

  存货 1,579 1,944 2,230 2,867 3,601  研发费用 348 470 571 745 945 

  其他流动资产 198 249 302 372 446  财务费用 -95 -124 -25 -37 -51 

非流动资产 1,549 2,093 2,185 2,236 2,258  资产减值损失 -37 -111 -100 -100 -100 

  长期投资 40 32 32 32 32  其他收益 23 58 76 99 126 

  固定资产 901 1,045 1,297 1,432 1,495  公允价值变动收益 -4 0 0 0 0 

  无形资产 73 114 114 114 114  投资净收益 13 -4 0 0 0 

  其他非流动资产 536 902 743 659 617  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5,799 7,111 8,648 10,717 13,210  营业利润 695 1,007 845 1,052 1,334 

流动负债 3,290 3,700 4,738 6,113 7,673  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 50 45 45 45 45  营业外支出 5 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 2,442 2,465 3,204 4,217 5,364  利润总额 690 1,004 845 1,052 1,334 

  其他流动负债 798 1,190 1,489 1,851 2,264  所得税 54 138 127 158 200 

非流动负债 228 351 325 325 325  净利润 636 866 718 894 1,134 

  长期借款 0 71 71 71 71  少数股东损益 -13 14 11 14 18 

  其他非流动负债 228 280 254 254 254  归属母公司净利润 649 852 707 880 1,116 

负债合计 3,518 4,051 5,064 6,439 7,999  EBITDA 682 1,033 985 1,213 1,511 

 少数股东权益 24 77 89 103 121  EPS（元） 3.76 4.93 4.09 5.09 6.45 

  股本 123 173 173 173 173        

  资本公积 994 1,012 1,028 1,028 1,028  主要财务比率      

  留存收益 1,133 1,788 2,292 2,971 3,887  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,257 2,983 3,495 4,175 5,091  成长能力      

负债和股东权益 5,799 7,111 8,648 10,717 13,210  营业收入（%） 75.88 56.10 29.47 30.40 26.86 

       营业利润（%） 134.46 44.80 -16.06 24.46 26.86 

       归属母公司净利润（%） 132.27 31.24 -17.07 24.46 26.86 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.46 30.76 26.56 25.88 25.68 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.78 11.59 7.42 7.09 7.09 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 28.76 28.57 20.22 21.07 21.92 

经营活动现金流 874 1,034 1,280 1,371 1,665  ROIC（%） 23.28 24.00 18.65 19.46 20.33 

  净利润 636 866 718 894 1,134  偿债能力      

  折旧摊销 82 138 165 199 228  资产负债率（%） 60.66 56.97 58.55 60.08 60.55 

  财务费用 -89 -104 2 2 2  净负债比率（%） 154.21 132.38 141.28 150.51 153.47 

  投资损失 -13 2 0 0 0  流动比率 1.29 1.36 1.36 1.39 1.43 

 营运资金变动 232 -14 306 175 201  速动比率 0.75 0.73 0.80 0.82 0.87 

  其他经营现金流 26 146 88 100 100  营运能力      

投资活动现金流 -503 -543 -246 -250 -250  总资产周转率 0.99 1.14 1.21 1.28 1.32 

  资本支出 -486 -565 -250 -250 -250  应收账款周转率 9.92 11.22 12.55 12.73 12.58 

  长期投资 -29 15 0 0 0  应付账款周转率 2.97 4.47 6.22 6.29 6.20 

  其他投资现金流 12 8 4 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -52 -213 -225 -202 -202  每股收益（最新摊薄） 3.76 4.93 4.09 5.09 6.45 

  短期借款 50 -5 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 5.06 5.98 7.40 7.93 9.63 

  长期借款 0 71 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 13.06 17.25 20.22 24.15 29.44 

  普通股增加 35 50 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 22 18 16 0 0  P/E 27.59 21.02 25.35 20.36 16.05 

  其他筹资现金流 -159 -347 -241 -202 -202  P/B 7.93 6.00 5.12 4.29 3.52 

现金净增加额 380 348 806 918 1,213  EV/EBITDA 56.16 20.23 15.65 11.95 8.79 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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