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投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-11-12 

 收盘价(元) 88.65 

流通股本(亿股) 6.09 

 每股净资产(元) 14.55 

 总股本(亿股) 6.45 
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相关报告 

1. 《组串式逆变器业务在新兴市场表现

突出》   2024-08-28 

2. 《光伏储能双轮驱动促发展，成本产

品双端优势迎增长》   2024-08-17 

3. 《光伏储能双轮驱动促发展，成本产

品双端优势迎增长》   2024-03-17   

 
 
❖ 事件：公司 3Q2024 营收 32.68 亿元，同比增长 128.16%，环比增长 14.08%。

公司 3Q2024 归母净利润 10.04 亿元，同比增长 229.52%，环比增长 25.06%，

扣非净利润 9.21 亿元，同比增长 187.53%，环比增长 24.88%。公司 3Q2024 销

售毛利率 44.50%，环比增长 6.81pcts，销售净利率 30.72%，环比增长 2.69pcts。 

❖ 公司市场覆盖面扩大，多点开花：公司多年来在亚非拉等新兴市场的先发

布局，在欧洲市场不断投入。在南非市场同比大幅下滑的情况下，公司抓住了

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, 因此公司实现了营收和净利润齐升。 

❖ 公司发布利润分配方案，与投资者分享公司成长收益：截至 2024 年 9 月

30 日，公司期末可供分配利润为 47.96 亿元。公司拟向全体股东每股派发现金

红利 1.20 元（含税）。截至 2024 年 10 月 29 日，公司总股本 6.45 亿股，以此

计算合计拟派发现金红利 7.74 亿元（含税），占 2024 年前三季度归属于上市

公司股东的净利润比例为 34.57%。 

❖ 投资建议：公司是表现出彩的逆变器新秀，在分布式光伏的迅速发展以及公

司的扩产放量下，看好公司未来的业绩增长。我们预计公司 2024-2026 年实

现营业收入 122.94、149.06、179.38 亿元，净利润 30.87、37.95、46.75 亿

元,对应 PE 为 19.46、15.83、12.85 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：技术升级迭代风险、贸易政策及境外销售风险、原材料价格波

动风险、汇率波动风险、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) 5956 7480 12294 14906 17938 

收入增长率(%) 42.89 25.59 64.37 21.24 20.34 

归母净利润(百万元) 1517 1791 3087 3795 4675 

净利润增长率(%) 162.27 18.03 72.37 22.92 23.20 

EPS(元) 3.53 4.17 4.79 5.88 7.25 

PE 93.82 20.12 19.46 15.83 12.85 

ROE(%) 37.35 34.24 30.43 29.22 28.35 

PB 19.48 6.90 5.92 4.63 3.64 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 12 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 5955.52 7479.71 12294.33 14905.50 17937.89  成长性      

减:营业成本 3690.37 4456.80 7431.81 9112.87 10997.31  营业收入增长率 42.9% 25.6% 64.4% 21.2% 20.3% 

 营业税费 23.19 57.40 49.18 44.72 44.84  营业利润增长率 167.5% 19.4% 67.3% 22.9% 23.2% 

   销售费用 156.57 278.22 344.24 372.64 412.57  净利润增长率 162.3% 18.0% 72.4% 22.9% 23.2% 

   管理费用 148.01 238.54 331.95 357.73 376.70  EBITDA 增长率 153.3% 24.8% 78.0% 21.2% 21.9% 

   研发费用 287.24 436.40 528.66 640.94 771.33  EBIT 增长率 164.1% 21.7% 78.6% 21.0% 22.1% 

   财务费用 -152.78 -214.28 69.00 14.42 -30.18  NOPLAT 增长率 160.6% 19.7% 83.9% 21.0% 22.1% 

  资产减值损失 -8.58 -50.30 -50.28 -52.76 -57.12  投资资本增长率 122.4% 43.2% 45.2% 15.0% 19.1% 

加:公允价值变动收益 -33.37 3.39 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 54.9% 27.9% 93.9% 28.0% 27.0% 

 投资和汇兑收益 -10.80 -121.49 12.29 7.45 8.97  利润率      

营业利润 1756.44 2097.61 3509.61 4313.81 5314.16  毛利率 38.0% 40.4% 39.6% 38.9% 38.7% 

加:营业外净收支 -2.32 -1.31 -1.50 -1.50 -1.50  营业利润率 29.5% 28.0% 28.5% 28.9% 29.6% 

利润总额 1754.13 2096.30 3508.11 4312.31 5312.66  净利润率 25.6% 23.9% 25.1% 25.5% 26.1% 

减:所得税 230.68 305.31 420.97 517.48 637.52  EBITDA/营业收入 28.8% 28.6% 31.0% 31.0% 31.4% 

净利润 1517.38 1790.99 3087.14 3794.83 4675.14  EBIT/营业收入 27.6% 26.8% 29.1% 29.0% 29.4% 

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

货币资金 2175.78 2977.91 5099.87 5973.27 7689.14  固定资产周转天数 40 66 60 63 63 

交易性金融资产 1246.05 1854.78 2355.02 2955.48 3656.10  流动营业资本周转天数 63 101 75 76 72 

应收账款 557.46 561.19 843.43 1014.23 1212.84  流动资产周转天数 295 354 287 307 308 

应收票据 1.14 10.03 17.08 20.70 24.91  应收账款周转天数 25 27 21 22 22 

预付账款 20.65 17.85 29.73 36.45 43.99  存货周转天数 64 65 47 51 51 

存货 865.45 754.00 1188.35 1415.77 1672.72  总资产周转天数 376 465 393 420 412 

其他流动资产 1764.25 1533.71 1734.06 1934.54 2135.50  投资资本周转天数 259 346 304 319 311 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 37.4% 34.2% 30.4% 29.2% 28.3% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 17.8% 16.6% 19.2% 20.3% 20.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 24.2% 20.2% 25.6% 27.0% 27.6% 

固定资产 1031.12 1723.51 2357.82 2898.89 3359.15  费用率      

在建工程 462.77 287.81 166.47 81.53 22.07  销售费用率 2.6% 3.7% 2.8% 2.5% 2.3% 

无形资产 147.19 199.60 249.76 299.56 350.08  管理费用率 2.5% 3.2% 2.7% 2.4% 2.1% 

其他非流动资产 16.23 509.59 1383.69 1383.69 1383.69  财务费用率 -2.6% -2.9% 0.6% 0.1% -0.2% 

资产总额 8507.43 10817.38 16038.03 18702.69 22326.54  三费/营业收入 2.5% 4.0% 6.1% 5.0% 4.2% 

短期债务 1258.81 2422.91 2122.16 1121.88 321.53  偿债能力      

应付账款 1145.87 836.88 1341.85 1645.38 1985.63  资产负债率 51.9% 51.6% 36.7% 30.6% 26.1% 

应付票据 944.77 853.77 1341.85 1645.38 1985.63  负债权益比 108.0% 106.8% 58.1% 44.0% 35.4% 

其他流动负债 5.51 6.85 8.37 9.86 11.39  流动比率 1.75 1.53 2.03 2.47 2.97 

长期借款 530.44 300.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.07 1.06 1.49 1.84 2.27 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 55.84 27.57 36.21 66.14 178.76 

负债总额 4417.63 5585.95 5892.35 5713.85 5834.99  分红指标      

少数股东权益 27.32 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 2.26 2.10 1.20 1.48 1.82 

股本 238.93 430.08 645.16 645.16 645.16  分红比率 0.36 0.50 0.25 0.25 0.25 

留存收益 2411.05 3663.82 5966.34 8809.51 12312.22  股息收益率 0.7% 2.5% 1.4% 1.6% 2.0% 

股东权益 4089.79 5231.43 10145.68 12988.84 16491.55  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) 3.53 4.17 4.79 5.88 7.25 

净利润 1517.38 1790.99 3087.14 3794.83 4675.14  BVPS(元) 17.00 12.16 15.73 20.13 25.56 

加:折旧和摊销 70.18 138.19 234.70 291.39 347.30  PE(X) 93.8 20.1 19.5 15.8 12.9 

  资产减值准备 28.25 59.92 60.62 63.29 69.10  PB(X) 19.5 6.9 5.9 4.6 3.6 

公允价值变动损失 33.37 -3.39 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -110.00 -109.91 98.78 65.42 29.55  P/S 13.3 4.8 4.7 3.8 3.2 

   投资收益 10.80 121.49 -12.29 -7.45 -8.97  EV/EBITDA 45.9 17.0 15.0 12.0 9.4 

 少数股东损益 6.06 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 664.21 128.99 202.34 73.07 100.90  PEG 0.6 1.1 0.3 0.7 0.6 

经营活动产生现金流量 2203.64 2080.97 3630.93 4282.05 5214.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3217.65 -1724.21 -2196.35 -1419.79 -1523.95  REP      

融资活动产生现金流量 1592.59 -177.88 697.81 -1988.87 -1974.70        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 12 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律
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责任。 
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