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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.73/1.73 

总市值/流通(亿元) 179.11/179.11 

12 个月内最高/最低价

(元) 

283.97/84.46 
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事件：公司发布 2023 年报及 2024 一季报 

2023 年公司实现营业收入 73.5 亿，同比+56.1%；归母净利润 8.5 亿，

同比 31.2%；扣非净利润 8.1 亿，同比 28.5%。毛利率 30.76%，同比-

1.69pct；期间费用率 15.33%，同比-1.42pct；净利率 11.78%，同比-

1.73pct。 

 

对应 2024Q4 年实现收入 17 亿，同比-5.1%；归母净利润-0.4 亿，同

比-111%；扣非净利润-0.79 亿，同比-121.7%。毛利率 19.56%，净利率-

1.9%。 

 

2024Q1，公司实现收入 11.3 亿，同比-34.5%；归母净利润-0.28 亿，

同比-109%；扣非净利润-0.35 亿，同比-110%。毛利率 27.5%，期间费用

率 29.1%，净利率-1.7%。 

 

并网逆变器和储能电池业务增速稳健，储能逆变器承压： 

2023 年，公司逆变器销量约为 68.63 万台，同比基本持平。其中并

网逆变器销量约为 53.22 万台，同比+15.4%；由于行业去库压力，储能逆

变器销量约为 15.41 万台，同比-32.2%。公司境外逆变器销量约为 44.36

万台，同比-22.7%；境内逆变器销量约为 24.27 万台，同比+118.3%。2023

年公司储能电池销量约为 341.15MWH，同比+27.7%；国内户用分布式系统

销量约为 513.28MW。 

 

行业去库尾声，静待需求好转： 

2023 年公司产品已批量销往德国、荷兰、澳大利亚、意大利、瑞典、

西班牙、捷克、巴西、新西兰、希腊、波兰、比利时、爱尔兰等全球多个

国家和地区。我们判断，随着欧洲市场去库进入尾声，新兴市场需求持续

爆发，公司 2024 年业绩有望逐步回升，静待需求逐季好转。 

 

盈利预测与估值： 

公司是分布式光储市场龙头，有望长期受益于行业扩容和需求增长。

短期考虑行业竞争及公司储能出货压力，我们预计公司 2024-2026 年公

司收入为 90.5/119.6/146 亿，同比+23.1/32.1/22.1%；归母净利润

7.1/8.8/11.3 亿，同比-16.7/+24.5/+28%；当前股价对应 PE 分别为

23/20/16 倍，给予“买入“评级。 

风险提示：行业竞争加剧，行业增长不及预期，原材料价格压力  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,353 9,054 11,958 14,601 
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营业收入增长率(%) 56.10% 23.13% 32.08% 22.10% 

归母净利（百万元） 852 710 884 1,132 

净利润增长率(%) 31.24% -16.68% 24.53% 27.99% 

摊薄每股收益（元） 4.94 4.11 5.11 6.54 

市盈率（PE） 26.43 25.23 20.26 15.83 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,577 1,838 2,187 3,073 4,210  营业收入 4,710 7,353 9,054 11,958 14,601 

应收和预付款项 799 894 0 0 0  营业成本 3,182 5,091 6,656 9,036 11,110 

存货 1,579 1,944 0 0 0  营业税金及附加 13 51 44 62 79 

其他流动资产 295 342 185 185 185  销售费用 339 493 640 777 876 

流动资产合计 4,250 5,019 2,373 3,259 4,395  管理费用 197 288 363 419 467 

长期股权投资 40 32 32 32 32  财务费用 -95 -124 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -37 -111 0 0 0 

固定资产 901 1,045 1,045 1,045 1,045  投资收益 13 -4 10 10 11 

在建工程 153 485 485 485 485  公允价值变动 -4 0 0 0 0 

无形资产开发支出 73 114 114 114 114  营业利润 695 1,007 807 1,005 1,294 

长期待摊费用 27 32 32 32 32  其他非经营损益 -5 -3 0 0 0 

其他非流动资产 4,604 5,404 2,766 3,652 4,788  利润总额 690 1,004 807 1,005 1,294 

资产总计 5,799 7,111 4,473 5,359 6,496  所得税 54 138 97 119 158 

短期借款 50 45 45 45 45  净利润 636 866 710 886 1,136 

应付和预收款项 2,442 2,465 0 0 0  少数股东损益 -13 14 0 2 5 

长期借款 0 71 71 71 71  归母股东净利润 649 852 710 884 1,132 

其他负债 1,025 1,470 581 581 581        

负债合计 3,518 4,051 697 697 697  预测指标      

股本 123 173 173 173 173   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 994 1,012 1,028 1,028 1,028  毛利率 32.46% 30.76% 26.48% 24.44% 23.91% 

留存收益 1,133 1,788 2,495 3,379 4,511  销售净利率 13.78% 11.59% 7.84% 7.39% 7.75% 

归母公司股东权益 2,257 2,983 3,699 4,583 5,714  销售收入增长率 75.88% 56.10% 23.13% 32.08% 22.10% 

少数股东权益 24 77 78 80 85  EBIT 增长率 80.45% 49.02% -9.78% 24.55% 28.73% 

股东权益合计 2,281 3,060 3,776 4,663 5,799  净利润增长率 132.27% 31.24% -16.68% 24.53% 27.99% 

负债和股东权益 5,799 7,111 4,473 5,359 6,496  ROE 28.76% 28.57% 19.19% 19.29% 19.80% 

       ROA 11.20% 11.98% 15.87% 16.50% 17.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 23.28% 24.00% 18.08% 18.41% 19.09% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.76 4.94 4.11 5.11 6.54 

经营性现金流 874 1,034 360 876 1,126  PE(X) 85.93 26.43 25.23 20.26 15.83 

投资性现金流 -503 -543 14 10 11  PB(X) 17.63 7.57 4.84 3.91 3.13 

融资性现金流 -52 -213 -22 0 0  PS(X) 8.45 3.07 1.98 1.50 1.23 

现金增加额 380 348 349 886 1,136  EV/EBITDA(X) 56.16 20.23 19.67 14.91 10.70 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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