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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.45/6.09 

总市值/流通(亿元) 610.06/576.02 

12 个月内最高/最低价

(元) 

111.8/55.51 
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事件：公司披露 2024 年三季报： 

2024Q1-3 营收 80.2 亿,yoy+26.7%;归母净利润 22.4 亿,yoy+42.8%;

扣 非 净 利 润 20.8 亿 ,yoy+22.0% 。 其 中 ,2024Q3 营 收 32.7

亿,yoy+128.2%,qoq+14.1%;归母净利润 10 亿，yoy+229.5,qoq+25.1%;扣

非净利润 9.2 亿，yoy+187.5%, qoq+24.9%。 

 

2024Q3 盈利能力提升,经营质量优良： 

盈利能力提升：2024Q1-3 毛利率/净利率分别为 40.2%/27.9%,同比-

0.3/+3.2pct。其中，2024Q3 毛利率/净利率分别为 44.5%/30.7%，同比

+8.4/+9.5pct。Q3 盈利能力大幅提升，预计主要系出货结构变化影响，

储能逆变器和储能电池包出货占比提升。 

 

天气影响确收延后：2024Q3营收 32.7 亿,qoq+14.1%。预计主要系近

期 9 月台风影响，东南亚等地区的海运发货确收延后所致。 

 

财务费用增加影响期间费用率：Q1-3 公司整体费用 7.05 亿，期间费

用率 8.8%，同比+0.93pct。 

 

经营质量优良：2024Q1-3，公司销售商品、提供劳务收到现金 60.4

亿，经营活动产生的现金流量净额为 26.8 亿，经营质量优良。 

 

新兴市场开拓先锋，产品研发深入市场： 

得益于多年来在亚非拉等新兴市场的先发布局，以及对欧洲市场的不

断投入，2024 年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,同时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。 

 

公司研发端深入了解市场需求，不断探索用户场景，开发阳台微型储

能逆变器、工商业储能 PCS-100KW 系列等产品。 

 

展望未来，随着全球降息周期的到来，户用+工商业光储产品的经济

性将进一步提升，新兴市场有望保持高增，欧美市场有望得以修复。 

 

盈利预测与估值： 

公司全面覆盖储能、组串、微型逆变器产品矩阵，是行业内少见的实

现三类产品协同增长的逆变器企业，看好公司作为储能+逆变器出海龙头

的持续拓展能力，看好工商业储能和储能电池包新品给公司继续带来增

量。预计公司 2024-2026 年营业收入预测为 120.4/152.6/192.6 亿（前值
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109.1/141.1/181.5 亿），同比增长 61%/26.7%/26.3%；归母净利润

30.96/38.05/46.33 亿 （ 前 值 23.8/28.8/35.6 亿 ）， 同 比 增 长

72.9/22.9%/21.8%，当前股价对应 PE 20/16/13 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：装机增速不及预期、海外需求不及预期、行业竞争加剧 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,480 12,044 15,256 19,263 

营业收入增长率(%) 25.59% 61.02% 26.67% 26.27% 

归母净利（百万元） 1,791 3,096 3,805 4,633 

净利润增长率(%) 18.03% 72.85% 22.92% 21.76% 

摊薄每股收益（元） 4.17 4.80 5.90 7.18 

市盈率（PE） 20.12 19.71 16.03 13.17 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,176 2,978 5,615 9,440 14,064  营业收入 5,956 7,480 12,044 15,256 19,263 

应收和预付款项 579 589 0 0 0  营业成本 3,690 4,457 7,177 9,292 11,794 

存货 865 754 0 0 0  营业税金及附加 23 57 68 92 119 

其他流动资产 3,140 3,611 3,538 3,538 3,538  销售费用 157 278 342 412 601 

流动资产合计 6,760 7,932 9,153 12,978 17,602  管理费用 148 239 318 397 552 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -153 -214 3 3 6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -9 -50 0 0 0 

固定资产 1,031 1,724 1,724 1,724 1,724  投资收益 -11 -121 -57 -116 -183 

在建工程 463 288 288 288 288  公允价值变动 -33 3 0 0 0 

无形资产开发支出 147 200 200 200 200  营业利润 1,756 2,098 3,586 4,419 5,383 

长期待摊费用 59 83 83 83 83  其他非经营损益 -2 -1 0 0 0 

其他非流动资产 6,807 8,524 10,661 14,486 19,110  利润总额 1,754 2,096 3,586 4,419 5,383 

资产总计 8,507 10,817 12,954 16,780 21,403  所得税 231 305 490 613 749 

短期借款 1,259 2,423 2,423 2,423 2,423  净利润 1,523 1,791 3,096 3,805 4,633 

应付和预收款项 2,091 1,691 0 0 0  少数股东损益 6 0 0 0 0 

长期借款 530 300 290 310 300  归母股东净利润 1,517 1,791 3,096 3,805 4,633 

其他负债 538 1,172 216 216 216        

负债合计 4,418 5,586 2,929 2,949 2,939  预测指标      

股本 239 430 645 645 645   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,412 1,338 3,735 3,735 3,735  毛利率 38.03% 40.41% 40.41% 39.09% 38.77% 

留存收益 2,411 3,664 5,846 9,651 14,285  销售净利率 25.48% 23.94% 25.70% 24.94% 24.05% 

归母公司股东权益 4,062 5,231 10,025 13,830 18,464  销售收入增长率 42.89% 25.59% 61.02% 26.67% 26.27% 

少数股东权益 27 0 0 0 0  EBIT 增长率 164.08% 21.69% 79.15% 23.21% 21.88% 

股东权益合计 4,090 5,231 10,025 13,830 18,464  净利润增长率 162.27% 18.03% 72.85% 22.92% 21.76% 

负债和股东权益 8,507 10,817 12,954 16,780 21,403  ROE 37.35% 34.24% 30.88% 27.52% 25.09% 

       ROA 17.84% 16.56% 23.90% 22.68% 21.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 24.22% 20.24% 24.29% 22.97% 21.88% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.53 4.17 4.80 5.90 7.18 

经营性现金流 2,204 2,081 2,345 3,925 4,824  PE(X) 93.82 20.12 19.71 16.03 13.17 

投资性现金流 -3,218 -1,724 -935 -116 -184  PB(X) 19.48 6.90 6.09 4.41 3.30 

融资性现金流 1,593 -178 1,237 17 -16  PS(X) 13.29 4.82 5.07 4.00 3.17 

现金增加额 669 269 2,637 3,825 4,623  EV/EBITDA(X) 45.90 16.97 16.20 12.28 9.22 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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