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固德威（688390.SH）2024 年三季报点评    
 

业绩环比改善，库存去化+全球化加速有望修复盈利 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件： 

2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，根据公司公告，2024 年前三

季度公司实现营业收入 49.43 亿元，同比-12.51％；实现归母净利润 865.21 万

元，同比-93.03%；实现扣非归母净利润-3168.91 万元，同比-103.58%。 

分季度来看，24Q3 公司实现营业收入 17.96 亿元，同比-2.20％，环比-11.17%；

实现归母净利润 3248.27 万元，同比-78.64%，环比+550.84%；实现扣非归母

净利润 2322.78 万元，同比-83.68%，环比+216.19%。 

公司前三季度利润同比下行主要原因是：1）境外较高毛利率的逆变器及电池销

售收入的金额下降，境内较低毛利率的户用光伏系统等销售收入的增加金额，导

致总体销售毛利较大减少；2）同时随着公司研发持续投入、市场开拓力度加强、

规模效应下降等综合因素影响，使得成本费用率较去年有所上升。公司 Q3 利润

已环比有所改善，看好公司后续盈利能力持续修复。 

➢ 行业去库加速，盈利能力有所改善 

根据公司半年报，24H1 公司逆变器销量约为 27.85 万台，其中并网逆变器销量

约为 25.59 万台，占比约 91.89%；储能逆变器销量约为 2.26 万台，占比约 

8.11%。逆变器产品境外销售量为 15.52 万台，占比为 55.71%，海外营收受制

于境外行业库存偏高等因素影响，逆变器和电池的销量较去年同期下降，随着行

业库存逐步去化，我们预计公司收入规模有望回升。根据公司投资者调研纪要，

公司三季度以来整体销售区域的结构预计将有所改善，其中海外销售占整体销售

比例 Q3 环比有所提升，从毛利率上看，Q3 单季度销售毛利率为 23.41%，环比

Q2 提升 3.26Pcts，由此判断公司出货结构或已有所改善。 

➢ 投资建议 

公司盈利短期承压，随着公司全球化布局的加深以及海外逆变器库存去化加速，

看好公司后续盈利能力持续修复。我们预计公司 24-26 年营收分别为

74.47/108.10/124.97 亿元，归母净利润分别为 1.55/5.95/8.21 亿元，对应 PE

分别为 79x/20x/15x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期，市场竞争加剧风险等。  

 
[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） 7,353 7,447 10,810 12,497 

增长率（%） 56.1 1.3 45.2 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 852 155 595 821 

增长率（%） 31.2 -81.8 284.5 37.9 

每股收益（元） 3.51 0.64 2.45 3.38 

PE 14 79 20 15 

PB 4.1 4.0 3.5 3.0 

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 7,353 7,447 10,810 12,497  成长能力（%）     

营业成本 5,091 5,578 7,872 9,135  营业收入增长率 56.10 1.28 45.16 15.60 

营业税金及附加 51 48 69 80  EBIT 增长率 49.02 -71.74 187.90 34.93 

销售费用 493 596 843 950  净利润增长率 31.24 -81.83 284.49 37.94 

管理费用 288 372 519 575  盈利能力（%）     

研发费用 470 633 865 875  毛利率 30.76 25.10 27.17 26.90 

EBIT 895 253 728 982  净利润率 11.59 2.08 5.51 6.57 

财务费用 -124 18 40 38  总资产收益率 ROA 11.98 1.70 5.67 7.21 

资产减值损失 -111 -55 -11 -11  净资产收益率 ROE 28.57 5.02 17.01 20.16 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,007 180 677 934  流动比率 1.36 1.24 1.26 1.33 

营业外收支 -3 -4 -1 -1  速动比率 0.73 0.61 0.63 0.72 

利润总额 1,004 176 676 933  现金比率 0.50 0.31 0.31 0.39 

所得税 138 21 81 112  资产负债率（%） 56.97 65.29 65.94 63.56 

净利润 866 155 595 821  经营效率     

归属于母公司净利润 852 155 595 821  应收账款周转天数 32.08 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 1,033 444 924 1,194  存货周转天数 124.54 160.00 150.00 140.00 

      总资产周转率 1.14 0.92 1.10 1.14 

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

货币资金 1,838 1,685 1,982 2,618  每股收益 3.51 0.64 2.45 3.38 

应收账款及票据 766 1,482 1,794 2,025  每股净资产 12.30 12.71 14.42 16.79 

预付款项 128 167 236 274  每股经营现金流 4.26 -1.47 3.09 4.78 

存货 1,944 2,960 3,536 3,549  每股股利 0.75 0.19 0.74 1.02 

其他流动资产 342 372 490 449  估值分析     

流动资产合计 5,019 6,667 8,037 8,915  PE 14 79 20 15 

长期股权投资 32 32 32 32  PB 4.1 4.0 3.5 3.0 

固定资产 1,045 1,804 1,810 1,799  EV/EBITDA 12.02 27.97 13.44 10.39 

无形资产 114 115 116 117  股息收益率（%） 1.49 0.38 1.46 2.02 

非流动资产合计 2,093 2,434 2,463 2,476       

资产合计 7,111 9,102 10,500 11,392       

短期借款 45 706 706 706  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,465 3,423 4,012 4,108  净利润 866 155 595 821 

其他流动负债 1,190 1,261 1,652 1,874  折旧和摊销 138 191 196 212 

流动负债合计 3,700 5,389 6,370 6,688  营运资金变动 -14 -816 -102 66 

长期借款 71 257 257 257  经营活动现金流 1,034 -357 749 1,158 

其他长期负债 280 296 296 296  资本开支 -565 -525 -223 -223 

非流动负债合计 351 553 553 553  投资 15 -43 -2 -4 

负债合计 4,051 5,942 6,923 7,241  投资活动现金流 -543 -568 -225 -227 

股本 173 243 243 243  股权募资 44 -9 0 0 

少数股东权益 77 77 77 77  债务募资 88 855 0 0 

股东权益合计 3,060 3,160 3,576 4,151  筹资活动现金流 -213 773 -227 -295 

负债和股东权益合计 7,111 9,102 10,500 11,392  现金净流量 348 -153 296 637 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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