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德业股份（605117.SH）2024 年三季报点评    
 
逆变器表现亮眼，电池包快速起量  

 2024 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度

公司实现收入 80.16 亿元，同比+26.72%；实现归母净利润 22.40 亿元，同比

+42.81%；实现扣非净利润 20.83 亿元，同比+22.04%。 

24Q3公司实现收入 32.68 亿元，同比+128.16%，环比+14.08%；实现归母净

利润 10.04 亿元，同比+229.52%，环比+25.06%；实现扣非净利润 9.21 亿

元，同比+187.53%，环比+24.88%。 

➢ 受益于新兴市场旺盛需求和乌克兰重建，24Q3 公司逆变器业务高增长。

24 年初以来，巴基斯坦、印度、菲律宾、 缅甸为代表的新兴市场因严重缺电形

成的刚性需求，以及电价高增、政策推动、组件和电池降价带来的经济性提

升，新兴市场光储需求涌现，公司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；同时公司对欧洲市场持续进行投入，把握住了乌克兰

灾后重建的户储需求，带动公司逆变器出货增长。24 年前三季度，公司在南非

市场同比大幅下滑的情况下，抓住了巴基斯坦、乌克兰、德国、印度、菲律

宾、缅甸等涌现的市场需求，市场覆盖面进一步扩大，带动逆变器业务逐季度

增长。24Q3 公司净利润连续三个季度环比增速为正，亚非拉等新兴市场以及传

统欧洲、乌克兰的需求增长使得公司逆变器业务持续修复，带动公司逆变器出

货和盈利的持续改善。 

➢ 储能电池包业务快速增长。公司储能电池包产品具有高集成度、高安全

性、长循环寿命等优势，与自有储能逆变器协同发展，公司积极借助储能逆变

器渠道向下游开拓储能电池包业务。24 年前三季度，公司逆变器产品带动储能

电池包产品销售，储能电池包销售规模增长迅速，迎来快速发展。展望 24Q4

和 25 年，我们认为公司储能电池包业务有望保持良好发展势头，有望进一步增

厚公司盈利。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 110.33、151.71、

199.63 亿元，对应增速分别为 47.5%、37.5%、31.6%；归母净利润分别为

31.82、40.09、50.15 亿元，对应增速分别为 77.7%、26.0%、25.1%，以 11

月 1 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 19X、15X、12X，公司 24 年

逆变器出货恢复增长，储能电池包快速发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,480 11,033 15,171 19,963 

增长率（%） 25.6 47.5 37.5 31.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,791 3,182 4,009 5,015 

增长率（%） 18.0 77.7 26.0 25.1 

每股收益（元） 2.78 4.93 6.21 7.77 

PE 33 19 15 12 

PB 11.3 6.4 4.9 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,480 11,033 15,171 19,963  成长能力（%）     

营业成本 4,457 6,437 9,151 12,350  营业收入增长率 25.59 47.51 37.50 31.59 

营业税金及附加 57 66 91 120  EBIT 增长率 21.69 71.91 28.77 24.64 

销售费用 278 298 410 539  净利润增长率 18.03 77.67 25.98 25.10 

管理费用 239 281 387 509  盈利能力（%）     

研发费用 436 508 698 918  毛利率 40.41 41.66 39.68 38.14 

EBIT 2,003 3,444 4,434 5,527  净利润率 23.94 28.84 26.42 25.12 

财务费用 -214 -131 -51 -67  总资产收益率 ROA 16.56 18.82 18.81 18.66 

资产减值损失 -50 -9 -9 -9  净资产收益率 ROE 34.24 34.39 33.31 31.82 

投资收益 -121 2 0 0  偿债能力     

营业利润 2,098 3,659 4,609 5,765  流动比率 1.53 1.89 2.01 2.16 

营业外收支 -1 -2 -1 -1  速动比率 1.36 1.70 1.81 1.95 

利润总额 2,096 3,657 4,608 5,764  现金比率 0.58 1.05 1.23 1.43 

所得税 305 475 599 749  资产负债率（%） 51.64 45.28 43.52 41.35 

净利润 1,791 3,182 4,009 5,015  经营效率     

归属于母公司净利润 1,791 3,182 4,009 5,015  应收账款周转天数 27.39 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 2,141 3,662 4,690 5,821  存货周转天数 61.75 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.69 0.65 0.71 0.74 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,978 7,531 10,757 15,160  每股收益 2.78 4.93 6.21 7.77 

应收账款及票据 571 1,038 1,435 1,894  每股净资产 8.11 14.34 18.65 24.43 

预付款项 18 30 43 55  每股经营现金流 3.23 6.92 7.97 9.89 

存货 754 1,226 1,621 2,022  每股股利 2.10 1.20 1.90 2.00 

其他流动资产 3,611 3,695 3,770 3,803  估值分析     

流动资产合计 7,932 13,520 17,626 22,934  PE 33 19 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 11.3 6.4 4.9 3.8 

固定资产 1,724 2,060 2,278 2,467  EV/EBITDA 27.72 14.99 11.02 8.12 

无形资产 200 270 320 370  股息收益率（%） 2.29 1.31 2.07 2.18 

非流动资产合计 2,885 3,387 3,681 3,937       

资产合计 10,817 16,907 21,307 26,871       

短期借款 2,423 2,423 2,423 2,423  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,691 3,351 4,638 6,090  净利润 1,791 3,182 4,009 5,015 

其他流动负债 1,056 1,365 1,695 2,082  折旧和摊销 138 219 255 294 

流动负债合计 5,170 7,139 8,756 10,595  营运资金变动 129 905 709 906 

长期借款 300 400 400 400  经营活动现金流 2,081 4,467 5,139 6,381 

其他长期负债 116 116 116 116  资本开支 -748 -721 -551 -551 

非流动负债合计 416 516 516 516  投资 -976 0 0 0 

负债合计 5,586 7,655 9,272 11,111  投资活动现金流 -1,724 -719 -551 -551 

股本 430 638 638 638  股权募资 0 2,000 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,404 100 0 0 

股东权益合计 5,231 9,252 12,035 15,760  筹资活动现金流 -178 805 -1,362 -1,427 

负债和股东权益合计 10,817 16,907 21,307 26,871  现金净流量 269 4,553 3,226 4,403 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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