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市场数据  
收盘价(元) 90.00 

一年最低/最高价 55.51/111.80 

市净率(倍) 6.19 

流通A股市值(百万元) 54,787.75 

总市值(百万元) 58,027.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.55 

资产负债率(%,LF) 38.52 

总股本(百万股) 644.75 

流通 A 股(百万股) 608.75  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：2024 中报点评：

Q2 新兴市场拉动光储逆变器爆发，盈

利表现亮眼》 

2024-08-27 

《德业股份(605117)：2024 半年度业

绩预告点评：光储全球多点开花，Q2

业绩超预期》 

2024-07-05 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5956 7480 11818 15911 19814 

同比（%） 42.89 25.59 58.00 34.63 24.53 

归母净利润（百万元） 1517 1791 3164 4215 5102 

同比（%） 162.27 18.03 76.68 33.19 21.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.35 2.78 4.91 6.54 7.91 

P/E（现价&最新摊薄） 38.24 32.40 18.34 13.77 11.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024Q1-3 营收 80.2 亿元，同比+27%，归母净利润 22.4 亿
元，同比+43%，毛利率 40.15%，同比-0.3pct；其中 2024Q3 营收 32.7 亿
元，同环比+128％/14％，归母净利润 10 亿元，同环比+230%/25％，毛
利率 44.5%，同环比+8.4/6.8pct，业绩符合预期。 

◼ 乌克兰需求起量、Q3 出货环比高增。2024Q1-3 公司储能逆变器实现营
收 32.3 亿元，总销量 40.62 万台，同增 15%+；其中 2024Q3 出货 21 万
台，确收 19.2 万台，环增 40%+，主要增量为乌克兰市场，但台风影响
部分 9 月底发货。2024Q3 单台价格约 8400 元，毛利率保持 50-55%，
随工商储占比提升，单台功率目前提升至约 10kw。全年预计储能出货
50-60 万台，同增 25%+。展望 25 年，预计新增：1）20-50kw 工商储出
2.5-3.5 万台，全年营收 7-8 亿元；2）100kw/200kwh 工商储产品单月贡
献营收 1.5 亿元，全年营收约 18 亿元；3）阳台微储预计单月出 5000

台，全年贡献营收 3 亿元，预计新增量可为 25 年业绩贡献增速达 20%+。 

◼ 淡季影响、微逆组串式出货环比下滑。2024Q3 公司微逆销 9.7 万台，环
降约 40%，组串式逆变器销 7 万台，环降约 60%，主要系德国微逆需求
减弱，东南亚等市场雨季影响，毛利率基本维持稳定；全年预计微逆销
50 万台，同增 80%+，组串式销 40-50 万台，同比翻倍增长。 

◼ 储能电池包持续环增、全年有望同增 150%+。公司 2024Q3 储能电池包
实现营收 7.7 亿元，环增约 60%，电池包可协同逆变器渠道，做户储/工
商储配套，全年预计达 20 亿元+，同增 150%+。 

◼ 费用控制较为良好、现金流 Q3 持续好转。公司 2024Q3 期间费用率
9.9%，同环比-0.3/+2.2pct，主要系财务费用有所增长；2024Q3 经营性净
现金流 13.6 亿元，较去年同期增加 9.7 亿元，2024Q3 末存货 13.8 亿元，
较 24 年初增长 83%，2024Q3 合同负债 5.2 亿元，较 2024 年初增长
174%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年
归母净利润 31.6/42/51 亿元，同增 77%/33%/21%，考虑公司储能业务不
断开拓新增量，业绩持续高增，给予公司 2025 年 20xPE，对应 131 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期。 
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德业股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,932 12,633 17,482 23,935  营业总收入 7,480 11,818 15,911 19,814 

货币资金及交易性金融资产 4,833 9,176 13,383 18,821  营业成本(含金融类) 4,457 7,106 9,605 12,149 

经营性应收款项 595 1,049 1,300 1,718  税金及附加 57 83 95 109 

存货 754 1,434 1,782 2,353  销售费用 278 307 382 455 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 295 366 436 

其他流动资产 1,750 973 1,018 1,044  研发费用 436 509 636 793 

非流动资产 2,885 3,535 3,903 4,230  财务费用 (214) (90) (1) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 51 118 140 139 

固定资产及使用权资产 1,734 2,302 2,636 2,930  投资净收益 (121) 12 17 20 

在建工程 288 350 360 368  公允价值变动 3 0 (30) 0 

无形资产 200 224 249 274  减值损失 (60) (90) (100) (110) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) (5) (5) 0 

长期待摊费用 83 78 78 78  营业利润 2,098 3,642 4,848 5,941 

其他非流动资产 581 581 581 581  营业外净收支  (1) 2 1 1 

资产总计 10,817 16,168 21,385 28,165  利润总额 2,096 3,644 4,849 5,942 

流动负债 5,170 4,750 5,749 7,418  减:所得税 305 474 630 832 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,919 496 496 496  净利润 1,791 3,171 4,219 5,110 

经营性应付款项 1,691 3,360 4,093 5,461  减:少数股东损益 0 6 4 8 

合同负债 191 337 434 563  归属母公司净利润 1,791 3,164 4,215 5,102 

其他流动负债 370 556 726 898       

非流动负债 416 1,016 1,016 1,016  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.78 4.91 6.54 7.91 

长期借款 300 900 900 900       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,003 3,518 4,826 5,873 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 2,141 3,743 5,087 6,176 

其他非流动负债 111 111 111 111       

负债合计 5,586 5,766 6,765 8,434  毛利率(%) 40.41 39.87 39.63 38.69 

归属母公司股东权益 5,231 10,396 14,610 19,713  归母净利率(%) 23.94 26.77 26.49 25.75 

少数股东权益 0 6 11 18       

所有者权益合计 5,231 10,402 14,621 19,731  收入增长率(%) 25.59 58.00 34.63 24.53 

负债和股东权益 10,817 16,168 21,385 28,165  归母净利润增长率(%) 18.03 76.68 33.19 21.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,081 5,108 4,890 6,084  每股净资产(元) 12.16 22.30 31.35 42.29 

投资活动现金流 (1,724) (866) (647) (609)  最新发行在外股份（百万股） 645 645 645 645 

筹资活动现金流 (178) 101 (36) (36)  ROIC(%) 23.84 30.21 30.18 27.19 

现金净增加额 269 4,344 4,206 5,438  ROE-摊薄(%) 34.24 30.44 28.85 25.88 

折旧和摊销 138 225 262 303  资产负债率(%) 51.64 35.66 31.63 29.95 

资本开支 (748) (883) (634) (629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.40 18.34 13.77 11.37 

营运资本变动 129 1,556 256 545  P/B（现价） 7.40 4.04 2.87 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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