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市场数据  
收盘价(元) 54.07 

一年最低/最高价 40.20/143.48 

市净率(倍) 4.54 

流通A股市值(百万元) 13,116.65 

总市值(百万元) 13,116.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.91 

资产负债率(%,LF) 60.49 

总股本(百万股) 242.59 

流通 A 股(百万股) 242.59  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2024 年中报点评：

Q2 出货环比高增、费率明显下降，发

布限制性股票激励提振信心》 

2024-09-05 

《固德威(688390)：2023 年报&2024

一季报点评： Q1 业绩略低预期，需

求提升有望逐季改善》 

2024-04-26 
 

 

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） 4710 7353 7394 12295 17656 

同比（%） 75.88 56.10 0.56 66.28 43.60 

归母净利润（百万元） 649.29 852.10 191.51 607.74 873.83 

同比（%） 132.27 31.24 (77.52) 217.34 43.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.68 3.51 0.79 2.51 3.60 

P/E（现价&最新摊薄） 20.20 15.39 68.49 21.58 15.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024Q1-Q3 营收 49.4 亿元，同比-12.5%，归母净利润 0.1
亿元，同比-99%，毛利率 23%，同比-11.1pct，归母净利率 0.2%，同比
-15.6pct；其中 2024Q3营收 18亿元，同环比-2.2％/-11.2％，归母净
利润 0.3 亿元，同环比-78.6%/+550.8％，毛利率 23.4%，同环比-
7.8pct/+3.3pct，业绩略低于预期。 

◼ 2024Q3 储能出货占比提升，盈利开始逐步恢复。2024Q3 公司并网逆变
器销量 16 万台左右（海外 9 万台+国内 7 万台），同环比约+36%/-9%，
营收贡献约 5-6亿元，由于部分增量来自新兴市场，单台功率小，单价
降至 3800-4000 元/台，毛利率维持在 25%。2024Q3 储能逆变器销量 2
万台左右，同环比-23%/+25%，营收贡献约 2亿元，毛利率维持在 45%左
右，储能逆变器占逆变器出货量比例达 11%+。我们预计公司 2024年并
网/储能逆变器出货分别为 60-65万台/ 7-8万台，同比+18%/-52%，公
司继续向新兴市场拓展，叠加降息后欧洲需求或有修复，明年将有进一
步增长。 

◼ 电池包及户用系统业务稳健发展。2024Q3公司储能电池实现销量约 50-
60MWh，营收贡献约 0.8-1亿元，毛利率维持在 30%，我们预计 2024年
实现营收 5-8 亿元；2024Q3 户用分布式系统贡献约 8-9 亿元营收，我
们预计 2024全年实现出货 1GW+，毛利率维持在 15%。 

◼ 2024Q3 费用略有降低、合同负债略有增长。公司 2024Q1-Q3 期间费用
10.4亿元，同比+31.9%，期间费用率 21%，同比+7.1pct，其中 2024Q3
期间费用 3.5 亿元，同环比+3.4%/-1.4%，期间费用率 19.6%，同环比
+1.1pct/+1.9pct；2024Q3末合同负债 2.74亿元，较年初增长 20%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司今年市场拓展慢、费用率较高，我们下
调公司盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润 1.9/6.1/8.7亿元
（前值 4.2/9.0/11.3 亿元），同比-78%/+217%/+44%。考虑公司持续拓
展新兴市场，叠加降息后欧洲需求或有修复，明年出货有望提升，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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固德威三大财务预测表  

[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 5,019 6,198 8,844 13,200  营业总收入 7,353 7,394 12,295 17,656 

货币资金及交易性金融资产 1,839 2,350 2,940 4,394  营业成本(含金融类) 5,091 5,633 9,393 13,667 

经营性应收款项 907 1,076 1,655 2,494  税金及附加 51 48 80 115 

存货 1,944 2,433 3,815 5,765  销售费用 493 562 799 1,095 

合同资产 51 31 69 87     管理费用 288 340 492 653 

其他流动资产 278 308 365 460  研发费用 470 577 781 1,024 

非流动资产 2,093 2,523 2,941 3,310  财务费用 (124) 6 84 176 

长期股权投资 32 26 19 12  加:其他收益 58 74 111 141 

固定资产及使用权资产 1,075 1,302 1,414 1,536  投资净收益 (4) 7 12 18 

在建工程 485 672 932 1,155  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 114 133 162 187  减值损失 (131) (65) (70) (75) 

商誉 9 5 3 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 43 51 60  营业利润 1,007 245 719 1,010 

其他非流动资产 346 342 361 358  营业外净收支  (3) (2) (2) (2) 

资产总计 7,111 8,721 11,785 16,510  利润总额 1,004 243 717 1,008 

流动负债 3,700 5,113 7,558 11,393  减:所得税 138 49 100 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 69 219 369 519  净利润 866 194 617 887 

经营性应付款项 2,465 3,526 5,214 8,071  减:少数股东损益 14 3 9 13 

合同负债 229 411 554 902  归属母公司净利润 852 192 608 874 

其他流动负债 936 957 1,420 1,900       

非流动负债 351 351 351 351  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.51 0.79 2.51 3.60 

长期借款 71 71 71 71       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 895 235 750 1,102 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,033 411 957 1,340 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 4,051 5,464 7,908 11,744  毛利率(%) 30.76 23.82 23.60 22.59 

归属母公司股东权益 2,983 3,177 3,787 4,664  归母净利率(%) 11.59 2.59 4.94 4.95 

少数股东权益 77 80 89 103       

所有者权益合计 3,060 3,257 3,877 4,767  收入增长率(%) 56.10 0.56 66.28 43.60 

负债和股东权益 7,111 8,721 11,785 16,510  归母净利润增长率(%) 31.24 (77.52) 217.34 43.78 

           

           

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 1,034 968 1,064 1,911  每股净资产(元) 17.25 18.38 21.91 26.98 

投资活动现金流 (543) (601) (614) (591)  最新发行在外股份（百万股） 243 243 243 243 

筹资活动现金流 (213) 142 137 131  ROIC(%) 27.60 5.53 16.34 19.98 

现金净增加额 348 512 590 1,454  ROE-摊薄(%) 28.57 6.03 16.05 18.74 

折旧和摊销 138 176 206 238  资产负债率(%) 56.97 62.65 67.10 71.13 

资本开支 (565) (606) (627) (608)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.39 68.49 21.58 15.01 

营运资本变动 (14) 530 168 708  P/B（现价） 3.13 2.94 2.47 2.00 

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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