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储能市场快速发展，全球遍地开花  
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 收盘价(元) 94.12 

流通股本(亿股) 15.90 

 每股净资产(元) 16.48 

 总股本(亿股) 20.73 

 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 张一弛 

SAC 证书编号：S0160522110002 

zhangyc02@ctsec.com 

  
 

相关报告 

1. 《逆变器收入继续提升，储能系统利

润率增长》   2024-08-26 

2. 《逆变器龙头，大储市场空间广阔》   

2024-08-20   

 
 
 事件：3Q2024 公司营收 189.26 亿元，同比增长 6.37%，环比增长 2.83%。公

司 3Q2024 归母净利润 26.40 亿元，同比下降 7.96%，环比下降 7.76%。公司

扣非净利润 24.98 亿元，同比下降 10.57%，环比下降 10.76%。 

 储能市场快速发展：随着可再生能源渗透率提升、电网辅助服务需求增长，

以及经济性改善等因素驱动下， 2024年前三季度全球储能装机超过 100GWh，

同比增长 57%，市场保持快速发展。同时，储能市场结构也出现新的变化，从

以往的中、美、英、澳点状市场，变为全球遍地开花，欧洲、中东、亚太等地

区储能招标量和装机量均出现了大幅提升，其中中国增长最快。 

 公司 3Q2024 毛利率 29.52%，环比基本持平，保持在较好毛利率：公

司毛利率保持较好主要得益于公司核心竞争力持续凸显，品牌影响力持续扩

大，公司一直聚焦主赛道，坚持纵深发展，核心业务实施全覆盖战略，充分发

挥全球营销服务网络优势，品牌力、营销力、产品力、服务力持续提升。 

 投资建议：公司是逆变器和储能龙头企业，预计 2024-2026 年实现营业收入

791.01/942.55/1143.91 亿元，归母净利润 114.26/142.84/172.88 亿元，对应 PE

分别为 17.08/13.66/11.29 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：国际贸易摩擦风险；汇率波动风险；半导体部件供应链风险；光

伏电站投资开发项目施工管理的风险；限售股解禁风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40257 72251 79101 94255 114391 

收入增长率(%) 66.79 79.47 9.48 19.16 21.36 

归母净利润(百万元) 3593 9440 11426 14284 17288 

净利润增长率(%) 127.04 162.69 21.05 25.01 21.03 

EPS(元) 2.42 6.36 5.51 6.89 8.34 

PE 46.20 13.77 17.08 13.66 11.29 

ROE(%) 19.25 34.07 30.54 28.83 26.91 

PB 8.89 4.70 5.22 3.94 3.04 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 06 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 40257.24 72250.67 79100.50 94254.50 114390.79  成长性      

减:营业成本 30375.81 50317.57 55332.75 64944.11 79994.70  营业收入增长率 66.8% 79.5% 9.5% 19.2% 21.4% 

 营业税费 142.61 324.45 316.40 377.02 457.56  营业利润增长率 118.2% 176.9% 15.5% 25.0% 21.0% 

   销售费用 3169.26 5166.84 5616.14 6597.82 7892.96  净利润增长率 127.0% 162.7% 21.0% 25.0% 21.0% 

   管理费用 612.31 873.17 875.53 949.01 1094.56  EBITDA 增长率 92.8% 193.7% 20.6% 24.4% 20.8% 

   研发费用 1692.16 2447.39 2654.48 3134.75 3770.13  EBIT 增长率 104.1% 212.7% 17.3% 24.1% 20.7% 

   财务费用 -477.24 20.60 217.92 153.21 125.67  NOPLAT 增长率 102.6% 193.3% 25.9% 24.1% 20.7% 

  资产减值损失 -374.66 -1300.64 -740.00 -1240.00 -740.00  投资资本增长率 28.9% 43.4% 27.1% 25.1% 25.6% 

加:公允价值变动收益 -29.61 36.19 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 18.2% 49.2% 34.6% 32.1% 29.4% 

 投资和汇兑收益 40.34 96.56 79.10 47.13 57.20  利润率      

营业利润 4141.14 11466.45 13245.03 16552.85 20029.59  毛利率 24.5% 30.4% 30.0% 31.1% 30.1% 

加:营业外净收支 -7.18 -6.49 -20.00 -20.00 -20.00  营业利润率 10.3% 15.9% 16.7% 17.6% 17.5% 

利润总额 4133.96 11459.96 13225.03 16532.85 20009.59  净利润率 9.2% 13.3% 15.0% 15.8% 15.7% 

减:所得税 438.39 1851.22 1322.50 1653.28 2000.96  EBITDA/营业收入 10.3% 16.8% 18.5% 19.3% 19.2% 

净利润 3593.45 9439.56 11426.43 14284.38 17288.28  EBIT/营业收入 9.1% 15.9% 17.0% 17.7% 17.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 11666.60 18030.62 20316.82 21745.75 27255.31  固定资产周转天数 39 27 34 35 33 

交易性金融资产 1490.49 2072.05 2472.05 2872.05 3272.05  流动营业资本周转天数 57 36 55 79 93 

应收账款 13804.04 21097.51 26066.83 32027.26 38619.02  流动资产周转天数 395 302 345 343 342 

应收票据 1086.87 693.72 1098.62 1309.09 1588.76  应收账款周转天数 101 87 107 111 111 

预付账款 382.89 542.85 608.66 714.39 879.94  存货周转天数 177 145 152 155 158 

存货 19060.14 21441.51 25429.35 30572.06 39619.43  总资产周转天数 467 360 416 412 404 

其他流动资产 947.59 1161.58 1361.58 1561.58 1761.58  投资资本周转天数 211 161 197 208 215 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 19.2% 34.1% 30.5% 28.8% 26.9% 

长期股权投资 228.28 440.04 440.04 440.04 440.04  ROA 5.8% 11.4% 11.4% 12.3% 12.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.3% 25.2% 25.0% 24.8% 23.8% 

固定资产 4543.56 6438.18 8448.24 9961.22 11130.93  费用率      

在建工程 1188.67 1685.76 1192.88 996.44 948.22  销售费用率 7.9% 7.2% 7.1% 7.0% 6.9% 

无形资产 340.37 732.42 899.56 1060.99 1210.76  管理费用率 1.5% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 992.25 917.82 1724.05 1724.05 1724.05  财务费用率 -1.2% 0.0% 0.3% 0.2% 0.1% 

资产总额 61627.44 82876.51 99929.23 116043.04 141009.90  三费/营业收入 8.2% 8.4% 8.5% 8.2% 8.0% 

短期债务 1422.19 2793.02 793.02 93.02 93.02  偿债能力      

应付账款 13423.79 15571.14 16907.23 18040.03 22220.75  资产负债率 68.0% 64.5% 60.3% 54.9% 51.9% 

应付票据 12502.20 12914.78 13833.19 14432.02 16665.56  负债权益比 212.2% 181.4% 152.1% 121.6% 108.0% 

其他流动负债 1219.60 1371.58 1521.58 1671.58 1821.58  流动比率 1.47 1.51 1.77 1.94 2.02 

长期借款 4161.65 4179.70 5059.69 5059.69 5059.69  速动比率 0.85 0.96 1.13 1.22 1.26 

其他非流动负债 39.61 39.61 39.61 39.61 39.61  利息保障倍数 17.53 35.93 33.76 46.82 58.68 

负债总额 41889.22 53422.01 60287.25 63668.34 73224.87  分红指标      

少数股东权益 1070.93 1749.28 2225.38 2820.56 3540.91  DPS(元) 0.22 0.97 0.83 1.04 1.25 

股本 1485.19 1485.15 2073.21 2073.21 2073.21  分红比率 0.09 0.15 0.15 0.15 0.15 

留存收益 10680.49 19794.74 29471.16 41608.70 56298.69  股息收益率 0.2% 1.1% 0.9% 1.1% 1.3% 

股东权益 19738.22 29454.50 39641.98 52374.70 67785.03  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.42 6.36 5.51 6.89 8.34 

净利润 3593.45 9439.56 11426.43 14284.38 17288.28  BVPS(元) 12.57 18.65 18.05 23.90 30.99 

加:折旧和摊销 467.72 677.92 1195.69 1522.02 1858.74  PE(X) 46.2 13.8 17.1 13.7 11.3 

  资产减值准备 831.11 2028.45 1040.00 1640.00 1140.00  PB(X) 8.9 4.7 5.2 3.9 3.0 

公允价值变动损失 29.61 -36.19 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 236.61 484.68 398.23 356.38 343.13  P/S 4.1 1.8 2.5 2.1 1.7 

   投资收益 -38.26 -67.40 -79.10 -47.13 -57.20  EV/EBITDA 39.0 9.9 12.5 10.0 8.0 

 少数股东损益 102.13 169.18 476.10 595.18 720.35  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -3627.67 -4681.54 -9884.06 -10214.82 -9225.51  PEG 0.4 0.1 0.8 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 1210.50 6981.84 3614.64 8156.01 12087.80  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 345.56 -3821.16 -4429.85 -3623.87 -3736.80  REP      

融资活动产生现金流量 1746.72 3279.51 3134.12 -3103.21 -2841.43        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 06 日收盘价计算）     
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