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❖ 事件：公司 1H2024 营业收入 310.20 亿元，同比增长 8.38%，归母净利润 49.59

亿元，同比增长 13.90%。公司 2Q2024 单季度营收 184.06 亿，同比增长 14.74%，

环比增长 45.92%，归母净利润 28.63 亿元，同比增长 0.57%，环比增长 36.56%，

信用减值 3.06 亿元。2Q2024 业绩表现较强，预计主要源于逆变器出货、新能

源开发业务收入较高，此外储能系统利润率高增。 

❖ 1H2024 公司光伏逆变器等电力电子转换设备收入和毛利率齐升：

1H2024 逆变器收入 130.93 亿元，同比增长 12.63%，毛利率 37.62%，同比提

升了 1.70pcts。主要得益于公司优势产品线，即地面电站逆变器，全球竞争力

及影响力持续提升。1H2024，公司与泰国 Gulf Energy 签约 3.5GW 光储供货

协议，为沙特超豪华度假综合体 Amaala 打造标杆离网项目（165MW 光伏逆

变器+160MW/760MWh 储能系统）。公司加码布局欧洲、美洲、澳洲、中国渠

道市场，全球服务网点增长至 490+。 

❖ 1H2024 公司储能系统利润率提升：1H2024 公司储能系统营收 78.16 亿元，

同比降低 8.30%，毛利率 40.08%，同比高增 12.61pcts。主要得益于上游原材

料降价红利和电芯库存管理，此外规模效应使得各项成本费用摊薄明显。2023

年三季度到2024年半年度公司订单在快速增加，1H2024公司合同负债达90.42

亿。1H2024，公司与 Algihaz 签约了 7.8GWh 中东最大储能项目，与 Atlas 签

约了 880MWh 拉美最大独立储能电站，与 Engie 签约 800MWh 欧洲最大储能

电站之一，与 SSE 签约 320MW/640MWh 英国最大电池储能项目并接入英国

最高电压等级电网。 

❖ 投资建议：公司是逆变器和储能龙头企业，预计 2024-2026 年实现营业收入

860.69/1097.29/1354.10 亿元，归母净利润 113.45/130.74/150.92 亿元，对应 PE

分别为 12.45/10.80/9.36 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：国际贸易摩擦风险；汇率波动风险；半导体部件供应链风险；光

伏电站投资开发项目施工管理的风险；限售股解禁风险（2024/6/4）。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40257 72251 86069 109729 135410 

收入增长率(%) 66.79 79.47 19.13 27.49 23.40 

归母净利润(百万元) 3593 9440 11345 13074 15092 

净利润增长率(%) 127.04 162.69 20.18 15.24 15.44 

EPS(元/股) 2.42 6.36 5.47 6.31 7.28 

PE 46.20 13.77 12.45 10.80 9.36 

ROE(%) 19.25 34.07 30.33 26.95 24.61 

PB 8.89 4.70 3.78 2.91 2.30 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 40257.24 72250.67 86068.62 109729.11 135410.10  成长性      

减:营业成本 30375.81 50317.57 60082.24 78406.00 98383.40  营业收入增长率 66.8% 79.5% 19.1% 27.5% 23.4% 

 营业税费 142.61 324.45 344.27 438.92 541.64  营业利润增长率 118.2% 176.9% 18.2% 14.3% 15.4% 

   销售费用 3169.26 5166.84 6147.38 7826.34 9644.47  净利润增长率 127.0% 162.7% 20.2% 15.2% 15.4% 

   管理费用 612.31 873.17 952.66 1104.82 1295.68  EBITDA 增长率 92.8% 193.7% 23.6% 15.1% 15.9% 

   研发费用 1692.16 2447.39 2888.32 3649.41 4462.89  EBIT 增长率 104.1% 212.7% 20.5% 14.1% 15.3% 

   财务费用 -477.24 20.60 272.18 278.09 292.40  NOPLAT 增长率 102.6% 193.3% 25.5% 15.0% 15.3% 

  资产减值损失 -374.66 -1300.64 -1040.00 -1540.00 -1840.00  投资资本增长率 28.9% 43.4% 30.6% 23.6% 22.0% 

加:公允价值变动收益 -29.61 36.19 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 18.2% 49.2% 34.5% 29.4% 26.2% 

 投资和汇兑收益 40.34 96.56 86.07 54.86 67.71  利润率      

营业利润 4141.14 11466.45 13556.74 15495.27 17885.03  毛利率 24.5% 30.4% 30.2% 28.5% 27.3% 

加:营业外净收支 -7.18 -6.49 -20.00 -20.00 -20.00  营业利润率 10.3% 15.9% 15.8% 14.1% 13.2% 

利润总额 4133.96 11459.96 13536.74 15475.27 17865.03  净利润率 9.2% 13.3% 13.7% 12.4% 11.6% 

减:所得税 438.39 1851.22 1719.17 1857.03 2143.80  EBITDA/营业收入 10.3% 16.8% 17.4% 15.7% 14.8% 

净利润 3593.45 9439.56 11344.87 13073.51 15092.38  EBIT/营业收入 9.1% 15.9% 16.0% 14.4% 13.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 11666.60 18030.62 20605.24 19774.21 22878.05  固定资产周转天数 39 27 31 30 28 

交易性金融资产 1490.49 2072.05 2472.05 2872.05 3272.05  流动营业资本周转天数 57 36 53 75 87 

应收帐款 13804.04 21097.51 27689.54 36000.38 43717.40  流动资产周转天数 395 302 327 317 316 

应收票据 1086.87 693.72 1195.40 1524.02 1880.70  应收帐款周转天数 101 87 102 104 106 

预付帐款 382.89 542.85 660.90 862.47 1082.22  存货周转天数 177 145 146 147 154 

存货 19060.14 21441.51 27372.17 36703.00 47624.57  总资产周转天数 467 360 389 372 365 

其他流动资产 947.59 1161.58 1361.58 1561.58 1761.58  投资资本周转天数 211 161 184 182 182 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 19.2% 34.1% 30.3% 26.9% 24.6% 

长期股权投资 228.28 440.04 440.04 440.04 440.04  ROA 5.8% 11.4% 11.0% 10.5% 10.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.3% 25.2% 24.2% 22.5% 21.3% 

固定资产 4543.56 6438.18 8448.24 9961.22 11130.93  费用率      

在建工程 1188.67 1685.76 1192.88 996.44 948.22  销售费用率 7.9% 7.2% 7.1% 7.1% 7.1% 

无形资产 340.37 732.42 899.56 1060.99 1210.76  管理费用率 1.5% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 992.25 917.82 1076.53 1076.53 1076.53  财务费用率 -1.2% 0.0% 0.3% 0.3% 0.2% 

资产总额 61627.44 82876.51 102950.93 124105.52 150154.63  三费/营业收入 8.2% 8.4% 8.6% 8.4% 8.3% 

短期债务 1422.19 2793.02 2793.02 2793.02 2793.02  偿债能力      

应付帐款 13423.79 15571.14 18358.46 21779.44 27328.72  资产负债率 68.0% 64.5% 61.5% 58.7% 56.9% 

应付票据 12502.20 12914.78 15020.56 17423.56 20496.54  负债权益比 212.2% 181.4% 159.8% 142.0% 132.0% 

其他流动负债 1219.60 1371.58 1521.58 1671.58 1821.58  流动比率 1.47 1.51 1.68 1.74 1.78 

长期借款 4161.65 4179.70 5034.92 5034.92 5034.92  速动比率 0.85 0.96 1.06 1.05 1.04 

其他非流动负债 39.61 39.61 39.61 39.61 39.61  利息保障倍数 17.53 35.93 30.52 32.54 37.05 

负债总额 41889.22 53422.01 63325.85 72827.05 85423.21  分红指标      

少数股东权益 1070.93 1749.28 2221.98 2766.71 3395.56  DPS(元) 0.22 0.97 0.82 0.95 1.09 

股本 1485.19 1485.15 2073.21 2073.21 2073.21  分红比率 0.09 0.15 0.15 0.15 0.15 

留存收益 10680.49 19794.74 29439.32 40547.98 53372.09  股息收益率 0.2% 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 

股东权益 19738.22 29454.50 39625.08 51278.47 64731.42  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.42 6.36 5.47 6.31 7.28 

净利润 3593.45 9439.56 11344.87 13073.51 15092.38  BVPS(元) 12.57 18.65 18.04 23.40 29.58 

加:折旧和摊销 467.72 677.92 1195.69 1522.02 1858.74  PE(X) 46.2 13.8 12.4 10.8 9.4 

  资产减值准备 831.11 2028.45 2040.00 2640.00 3040.00  PB(X) 8.9 4.7 3.8 2.9 2.3 

公允价值变动损失 29.61 -36.19 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 236.61 484.68 452.48 484.14 490.14  P/S 4.1 1.8 1.6 1.3 1.0 

   投资收益 -38.26 -67.40 -86.07 -54.86 -67.71  EV/EBITDA 39.0 9.9 8.7 7.6 6.4 

 少数股东损益 102.13 169.18 472.70 544.73 628.85  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -3627.67 -4681.54 -11428.84 -13095.44 -11573.86  PEG 0.4 0.1 0.6 0.7 0.6 

经营活动产生现金流量 1210.50 6981.84 3702.37 5134.10 9488.55  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 345.56 -3821.16 -3668.06 -3616.14 -3726.29  REP      

融资活动产生现金流量 1746.72 3279.51 2535.56 -2348.99 -2658.41        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 23日收盘价计算）     
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