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事项：

公司发布2024年半年度报告。上半年，公司实现营业收入47.48亿元，同比减
少2.97%，归母净利润12.36亿元，同比减少2.21%。第二季度，公司实现单
季营收28.64亿元，同比/环比分别增长1.98%/52.06%；实现归母净利润8.03
亿元，同比/环比分别增长18.97%/85.44%。

平安观点：

营收环比高增，盈利能力优良。1）收入端：上半年，公司实现营业收入
47.48亿元，同比减少2.97%，收入同比略降；第二季度，公司实现单季
营收28.64亿元，同比/环比分别增长1.98%/52.06%。分产品来看，上半
年公司逆变器 /储能电池包 /热交换器 /除湿机业务分别实现营收
23.22/7.65/10.56/4.54 亿 元 ， 同 比 分 别 -26.1%/+74.8%/+16.7%/
+32.0%。2）毛利率：上半年，公司销售毛利率37.15%，较2023年同期
减少4.61个百分点，主要由于公司产品结构和市场结构变化所致：一方
面，上半年公司家电业务占营收比重有所提高，另一方面印度等新兴市

场贡献了组串式逆变器收入的较大增量，新兴市场产品毛利率较欧美市

场更低。公司主要产品的毛利率水平基本保持稳定。3）费用率：上半
年，公司销、管、研、财四大费用率合计8.07%，较2023年同期增加
0.87pct，主要由于汇兑收益有所减少。4）净利润：上半年，公司实现
归母净利润12.36亿元，同比减少2.21%；第二季度实现归母净利润8.03
亿元，同比/环比分别增长18.97%/85.44%，第二季度归母净利润环比改
善明显。

新能源业务：全球市场表现分化，新兴市场提供亮眼增量。上半年，公

司新能源业务（逆变器+储能电池）共计实现营收30.87亿元，同比减少
13.7%，其中逆变器业务营收23.22亿元，同比减少26.1%；储能电池营
收7.65亿元，同比增长74.82%。上半年，公司逆变器产品主要销往巴基
斯坦、德国、巴西、印度、南非等国家，共销售71.17万台（同比
+7.8%），其中储能逆变器21.41万台（同比-28.6%），组串式逆变器25

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,956 7,480 11,896 15,944 20,434
YOY(%) 42.9 25.6 59.0 34.0 28.2
净利润(百万元) 1,517 1,791 3,015 3,756 4,519
YOY(%) 162.3 18.0 68.3 24.6 20.3
毛利率(%) 38.0 40.4 39.2 37.2 35.4
净利率(%) 25.5 23.9 25.3 23.6 22.1
ROE(%) 37.4 34.2 33.4 33.4 32.4
EPS(摊薄/元) 2.38 2.81 4.72 5.89 7.08
P/E(倍) 36.6 31.0 18.4 14.8 12.3
P/B(倍) 13.7 10.6 6.2 4.9 4.0
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.49万台（同比+111.2%），微型逆变器24.27万台（同比+1.1%）。上半年公司逆变器营收整体下降，主要由于公司南非户
储营收较2023年同期降幅较大。2023年上半年，电力危机下南非户储逆变器产品销量大，基数高；而2024年上半年南非市
场缺电程度减弱，大选导致商业活动放缓，加之竞争加剧、库存积压等因素影响，导致南非营收下滑。与此同时，二季度

以来，以巴基斯坦、印度、菲律宾、缅甸为代表的新兴市场需求迎来爆发，上述市场存在因严重缺电形成的刚性需求，同

时受益于电价高增、政策推动、组件和电池降价带来的经济性提升，需求快速增长，一定程度上弥补了南非市场的缺口。

储能电池方面，公司对现有渠道进行复用，推出与逆变器配套的户用和工商业储能电池包产品，营收快速增长，主要销往

德国、南非等地。整体而言，公司新能源业务受益于前期以新兴市场为主的差异化布局，在新兴市场中表现突出，对个别

市场的依赖程度减小，抗风险能力强；下半年，随着新兴市场需求继续放量、以及欧洲等传统市场需求回暖，公司新能源

业务有望呈现亮眼表现。

家电业务：竞争实力突出，营收稳健增长。上半年，公司家电业务（热交换器+除湿机）实现营收15.11亿元，同比增长
20.9%。上半年，公司热交换器业务实现营收10.56亿元，同比增长16.7%，主要原因系极端天气导致高温影响，空调市场
需求回调，热交换器销售同比增长。公司除湿机业务实现营收4.54亿元，同比增长32.0%，上半年受厄尔尼诺现象导致的高
温高湿气候下，除湿机产品需求上升。根据公司半年报，上半年公司除湿机产品继续保持京东、天猫等线上购物平台单品

销售第一的成绩，口碑和品牌影响力继续叠加，收入利润同比增长。

投资建议：公司作为我国户储逆变器头部企业，先行布局亚非拉新兴市场。公司深耕新兴市场，钻研用户需求，在新兴市

场已具备出众的产品优势、品牌和渠道优势，在多个市场保持领先地位。全球逆变器需求分化，亚非拉分布式光储需求快

速增长，公司多元化布局，对单一市场依赖小，抵御个别市场波动风险的能力强，业绩增长的持续性可期。公司在手订单

饱满，盈利能力优良，我们略微上调 2024/2025/2026年公司归母净利润至 30.15/37.56/45.19亿元（前值为
29.53/36.87/43.86亿元），对应8月27日收盘价PE分别为18.4/14.8/12.3倍，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）海外户用光储市场需求增长不及预期的风险。在全球碳中和愿景以及能源安全需求下，户用光储市场有望
持续增长，新兴市场前景广阔；但如果部分地区出现补贴政策退出、政局动乱等因素，可能导致装机增长不及预期，影响

公司逆变器相关业绩。（2）海外贸易政策收紧的风险。欧美、以及印巴等地区均有发展自主新能源产业链的倾向，贸易政
策存在一定的不确定性。若后续相关市场在光伏逆变器、储能系统等环节提出关税等形式的制裁，可能影响公司的业务开

展。（3）全球市场竞争加剧的风险。新兴市场热度较高的同时，也有较多企业试图进入。若后续户用光储赛道市场竞争加
剧，出现价格战等情形，公司市场开拓和盈利等可能受到一定影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 7,932 12,923 16,749 21,008
现金 2,978 6,543 8,769 11,238
应收票据及应收账款 577 1,020 1,368 1,753
其他应收款 71 90 121 155
预付账款 18 36 49 63
存货 754 1,287 1,784 2,351
其他流动资产 3,534 3,946 4,658 5,447
非流动资产 2,885 2,458 1,758 2,012
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,734 1,526 1,044 1,331
无形资产 200 166 133 100
其他非流动资产 951 766 581 581
资产总计 10,817 15,381 18,507 23,020
流动负债 5,170 5,900 6,785 8,602
短期借款 2,423 1,914 1,293 1,398
应付票据及应付账款 1,691 2,941 4,077 5,372
其他流动负债 1,056 1,046 1,415 1,832
非流动负债 416 459 459 459
长期借款 305 348 348 348
其他非流动负债 111 111 111 111
负债合计 5,586 6,359 7,244 9,061
少数股东权益 0 4 9 15
股本 430 638 638 638
资本公积 1,338 3,121 3,121 3,121
留存收益 3,464 5,258 7,494 10,185
归属母公司股东权益 5,231 9,018 11,254 13,944
负债和股东权益 10,817 15,381 18,507 23,020

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,480 11,896 15,944 20,434
营业成本 4,457 7,228 10,019 13,204
税金及附加 57 48 64 82
营业费用 278 297 415 531
管理费用 239 262 367 470
研发费用 436 488 670 858
财务费用 -214 89 55 36
资产减值损失 -50 -24 -32 -41
信用减值损失 -10 -27 -37 -47
其他收益 51 38 38 38
公允价值变动收益 3 0 0 0
投资净收益 -121 0 0 0
资产处置收益 -2 0 0 0
营业利润 2,098 3,471 4,324 5,202
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 2,096 3,470 4,323 5,201
所得税 305 451 562 676
净利润 1,791 3,019 3,761 4,525
少数股东损益 0 4 5 6
归属母公司净利润 1,791 3,015 3,756 4,519
EBITDA 2,017 4,986 6,578 6,983
EPS（元） 2.81 4.72 5.89 7.08

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 2,078 4,353 5,927 6,235
净利润 1,791 3,019 3,761 4,525
折旧摊销 135 1,427 2,200 1,746
财务费用 -214 89 55 36
投资损失 121 0 0 0
营运资金变动 -170 -187 -94 -77
其他经营现金流 415 5 5 5
投资活动现金流 -1,724 -1,005 -1,505 -2,005
资本支出 671 1,000 1,500 2,000
长期投资 -976 0 0 0
其他投资现金流 -1,419 -2,005 -3,005 -4,005
筹资活动现金流 -178 216 -2,196 -1,760
短期借款 1,164 -509 -620 104
长期借款 -228 43 0 0
其他筹资现金流 -1,114 682 -1,575 -1,865
现金净增加额 265 3,565 2,226 2,469

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 25.6 59.0 34.0 28.2
营业利润(%) 19.4 65.5 24.6 20.3
归属于母公司净利润(%) 18.0 68.3 24.6 20.3
获利能力

毛利率(%) 40.4 39.2 37.2 35.4
净利率(%) 23.9 25.3 23.6 22.1
ROE(%) 34.2 33.4 33.4 32.4
ROIC(%) 34.5 50.3 40.2 41.0
偿债能力

资产负债率(%) 51.6 41.3 39.1 39.4
净负债比率(%) -4.8 -47.4 -63.3 -68.0
流动比率 1.5 2.2 2.5 2.4
速动比率 1.1 1.6 1.8 1.7
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 13.2 11.8 11.8 11.8
应付账款周转率 5.3 4.4 4.4 4.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.81 4.72 5.89 7.08
每股经营现金流(最新摊薄) 3.26 6.82 9.29 9.77
每股净资产(最新摊薄) 8.20 14.13 17.64 21.85
估值比率

P/E 31.0 18.4 14.8 12.3
P/B 10.6 6.2 4.9 4.0
EV/EBITDA 18.4 11.2 8.4 7.9
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