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德业股份（605117.SH） 买入-A(首次)
新兴市场需求旺盛，Q2业绩增长超预期

2024年 7月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 7月 4日

收盘价（元）： 70.42

年内最高/最低（元）： 161.85/55.51

流通A股/总股本（亿）： 6.02/6.38

流通 A股市值（亿）： 424.01

总市值（亿）： 449.36

基础数据：2024年 3月 31日

基本每股收益(元)： 1.01

摊薄每股收益(元)： 1.01

每股净资产(元)： 13.31

净资产收益率(%)： 7.56

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

贾惠淋

执业登记编码：S0760523070001

邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024 年半年度业绩预告，2024H1 实现归母净利润 11.8~12.8

亿元，同比-6.4%~+1.5%；其中，2024Q2 实现归母净利润 7.5~8.5亿元，同

比+11.1%~25.9%，环比+73.2%~96.3%，超市场预期。

事件点评

 亚非拉市场享领先优势，带动 Q2利润高增。2024年上半年巴西、印度、

德国等市场并网需求持续改善，东南亚、中东等新兴市场户储需求爆发。2024

年 1-5月，中国逆变器出口亚洲 70.1亿元，同比+24.5%；出口拉丁美洲 30.7

亿元，同比+10.2%。印度、巴基斯坦、缅甸、越南等国家表现尤为突出，1-5

月中国向上述四国的逆变器出口金额分别同比+84.5%、+251.9%、+105.4%、

+99.1%。

公司 Q2业绩环比高增主要得益于：逆变器方面，公司在亚非拉等新兴

市场具有领先优势，出货势头强劲；在欧洲市场也快速拓展，市场份额持续

提升。此外，储能电池包业务与储能逆变器产品深度整合，规模持续扩大；

公司以自有品牌除湿机为主的家电业务也表现亮眼，收入利润均同比大幅增

长。

 2024 年 SNEC 展多款产品全国首发：公司以“解锁新高度，拓展新边

界”为主题参展，展示了多款创新产品和解决方案。储能逆变器方面，公司

推出了具备更高额定功率的产品，包括新款三相低压和三相高压储能逆变

器。微逆方面，公司推出了新一代 G5微逆，功率因数调节范围更宽，结合

无功补偿等功能，对工商业场景的适应性也更佳；并推出了专为阳台场景而

开发，融合了储能功能的储能微逆产品 SUN-BK80-SG01。此外，公司还展

出了多款全新开发的储能电池包产品。

投资建议

 考虑公司储能逆变器、组串逆变器及微逆出货持续高增，预计公司

2024-2026年 EPS分别为 4.81\5.64\6.67，对应公司 7月 5日收盘价 75.10
元，2024-2026年 PE分别为 15.6\13.3\11.3，首次覆盖，给予“买入-A”评
级。

风险提示

 海内外需求不及预期：若下游需求较弱，公司产品销售会受到影响从而

拖累公司业绩。
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 竞争加剧风险：若竞争格局恶化产生价格战，会对公司业绩产生负面影

响。

 贸易政策风险：亚非拉等新兴市场需求对公司产品需求影响较大，若贸

易政策变动，可能会影响公司业绩。

 新产品开发不及预期：公司具有领先的产品力，但若新产品开发不及预

期可能会影响公司产品需求。

 原材料价格上涨风险等：原材料价格上涨会抬升公司营业成本，从而可

能影响公司盈利能力。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,956 7,480 12,318 14,996 18,089

YoY(%) 42.9 25.6 64.7 21.7 20.6
净利润(百万元) 1,517 1,791 3,072 3,600 4,256

YoY(%) 162.3 18.0 71.5 17.2 18.2
毛利率(%) 38.0 40.4 38.9 37.5 36.3
EPS(摊薄/元) 2.38 2.81 4.81 5.64 6.67
ROE(%) 37.3 34.2 41.5 36.1 32.5
P/E(倍) 31.6 26.8 15.6 13.3 11.3
P/B(倍) 11.8 9.2 6.5 4.8 3.7
净利率(%) 25.5 23.9 24.9 24.0 23.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 6760 7932 8861 11147 13743 营业收入 5956 7480 12318 14996 18089
现金 2176 2978 3452 5640 8084 营业成本 3690 4457 7524 9371 11525

应收票据及应收账款 559 571 797 869 940 营业税金及附加 23 57 56 71 94

预付账款 21 18 46 32 61 营业费用 157 278 328 420 534

存货 865 754 918 956 965 管理费用 148 239 307 390 487

其他流动资产 3140 3611 3648 3650 3693 研发费用 287 436 530 645 724

非流动资产 1747 2885 3619 3968 4450 财务费用 -153 -214 -51 -170 -364

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -28 -60 -62 -80 -104

固定资产 1031 1724 2310 2605 2971 公允价值变动收益 -33 3 -1 -1 -8

无形资产 147 200 231 264 298 投资净收益 -11 -121 -26 -36 -49

其他非流动资产 569 962 1078 1099 1181 营业利润 1756 2098 3535 4152 4928

资产总计 8507 10817 12481 15115 18193 营业外收入 0 1 2 1 1

流动负债 3852 5170 4721 4826 4841 营业外支出 3 2 1 2 2

短期借款 1259 2423 2030 1935 1877 利润总额 1754 2096 3536 4152 4927

应付票据及应付账款 2091 1691 1809 2096 1878 所得税 231 305 461 548 664

其他流动负债 503 1056 882 795 1086 税后利润 1523 1791 3075 3604 4263

非流动负债 566 416 356 296 236 少数股东损益 6 0 3 4 7

长期借款 530 300 240 180 120 归属母公司净利润 1517 1791 3072 3600 4256

其他非流动负债 35 116 116 116 116 EBITDA 1866 2308 3770 4378 5094

负债合计 4418 5586 5077 5122 5077
少数股东权益 27 0 3 8 14 主要财务比率

股本 239 430 638 638 638 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1412 1338 1130 1130 1130 成长能力

留存收益 2411 3664 5600 7776 10305 营业收入(%) 42.9 25.6 64.7 21.7 20.6

归属母公司股东权益 4063 5231 7400 9986 13101 营业利润(%) 167.5 19.4 68.5 17.5 18.7

负债和股东权益 8507 10817 12481 15115 18193 归属于母公司净利润(%) 162.3 18.0 71.5 17.2 18.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 38.0 40.4 38.9 37.5 36.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 25.5 23.9 24.9 24.0 23.5

经营活动现金流 2204 2081 3164 3809 4129 ROE(%) 37.3 34.2 41.5 36.1 32.5
净利润 1523 1791 3075 3604 4263 ROIC(%) 26.5 21.7 31.7 29.3 27.4

折旧摊销 66 135 187 236 253 偿债能力

财务费用 -153 -214 -51 -170 -364 资产负债率(%) 51.9 51.6 40.7 33.9 27.9

投资损失 11 121 26 36 49 流动比率 1.8 1.5 1.9 2.3 2.8

营运资金变动 552 -170 -75 102 -79 速动比率 1.0 1.1 1.3 1.8 2.3

其他经营现金流 204 418 1 1 8 营运能力

投资活动现金流 -3218 -1724 -949 -621 -791 总资产周转率 1.0 0.8 1.1 1.1 1.1

筹资活动现金流 1593 -178 -1741 -1000 -895 应收账款周转率 14.3 13.2 18.0 18.0 20.0

应付账款周转率 2.3 2.4 4.3 4.8 5.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.38 2.81 4.81 5.64 6.67 P/E 31.6 26.8 15.6 13.3 11.3

每股经营现金流(最新摊薄) 3.45 3.26 4.96 5.97 6.47 P/B 11.8 9.2 6.5 4.8 3.7

每股净资产(最新摊薄) 6.37 8.20 11.60 15.65 20.53 EV/EBITDA 24.8 20.1 12.0 9.8 7.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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