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德业股份（605117.SH） 电气设备/光伏设备 
 

光储逆变器优势企业，受益全球新兴市场光储需求增长 

——德业股份首次覆盖报告 公司深度 

     
 光储行业后起之秀，家电行业制造基因助力公司成功转型  

公司目前拥有全系列光伏逆变器、储能电池包、以除湿机和暖通产品为代表

的环境电器三大核心产业链。公司成立早期以注塑件、模具、钣金件等产品

为主，配套美的、长城汽车等客户，逐步拓展至空调热交换器、电路控制两

块业务，2016 年德业变频技术有限公司批量引进专业型人才开始逐步进入光

伏逆变器产业。近年来，公司充分受益全球新能源行业发展，逆变器、储能

相关业务高速发展，目前公司已成为一家集研发、设计、生产、销售、服务

为一体的全球化新能源科技企业，光伏储能逆变器相关业务成为公司主要收

入和利润来源。 

 全球光储行业进入稳定增长期，需求侧呈现多元化增长格局 

近年来，全球光储行业发展阶段明显发生转变，总量上由爆发增长期逐步进

入稳步增长期，结构上呈现多元发展格局。2024 年以来，全球光伏行业装机

增速中枢下移，预计后续全球光伏装机有望保持稳定增长。结构方面，全球

光伏行业需求端呈现多元结构，欧美市场以外地区增长更加明显。全球新兴

市场的光储增长具有持续性，一方面受益于光伏产品及储能电池价格的大幅

下降，另一方面新兴市场国家电网相对薄弱，催生出居民安装户储产品的需

求。 

 公司在产品迭代、渠道布局、成本管控方面优势明显 

产品研发方面，公司逆变器产品线品类齐全，全面覆盖储能、组串、微型逆

变器，是行业中少有的实现三类产品协同增长的逆变器公司。公司产品迭代

能力突出，持续拓展产品线及适用功率段。目前组串逆变器已覆盖 1kW-136kW

功率段, 储能逆变器覆盖 3kW-100kW 功率段，微型逆变器覆盖 300W-2000W

功率段，同时可提供锂电池储能系统解决方案，包括低压户用储能、高压户

用储能、高压工商业储能、光储充等产品。 

渠道布局方面，公司海外战略目标明确，在亚非拉等新兴市场先发优势明显。

公司从 2016 年正式进入逆变器领域，并积极开拓海外市场，从最初的印度和

美国市场辐射至一百多个国家和地区。出海战略方面，公司采用差异化策略，

先发布局南非、巴西、中东、东南亚等新兴市场，产品线上主推低压产品，

符合亚非拉等新兴市场需求，同时产品具有安装简单、安全性高、符合当地

居民离网使用的用电习惯。 

成本管控方面，公司深耕制造业多年，具备较强的供应链管理和成本管控能

力，期间费率长期处于行业领先水平。公司早期业务以注塑件、模具、钣金

件等产品为主，下游配套美的、长城汽车等客户，2007 年拓展空调热交换器

业务，并顺利成立美的集团变频控制解决方案供应商，进入逆变器领域后，

公司持续发挥制造业多年积累的生产管理经验，期间费率控制得当。公司通

过积极提升上游元器件国产化水平等方式，持续对生产成本进行优化，积极

推动 IGBT 等核心零部件国产化，直接材料成本占比持续优化。 

 

 盈利预测、估值与评级 

公司是全球光储逆变器、储能电池核心供应商，有望持续受益全球光储行业

推荐（首次评级） 
 
 

王子璕（分析师） 

wangzixun@cctgsc.com.cn 

证书编号：S0280524110001  
 
   

市场数据 时间 2025/04/10 

收盘价(元)： 86.10 

一年最低/最高(元)： 54.87/110.26 

总股本(亿股)： 6.46 

总市值(亿元)： 556 

流通股本(亿股)： 6.46 

流通市值(亿元)： 556 

近 3 月换手率： 67.99% 
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快速发展。我们预计公司 2024 至 2026 年，公司分别实现营业收入 109 亿、

141 亿、172 亿，同比增速分别约为 46.0%、28.7%、22.2%，分别实现归母净

利润 30、38、46 亿元，对应目前市值 PE 分别为 18、14、12X，首次覆盖给

予“推荐”评级。 

 

 风险提示：（1）全球光伏、储能行业增长不及预期，公司在新兴市场份额

处于领先地位，若新兴市场需求增长不及预期，将影响公司业绩；（2）政策

风险：各国新能源政策将显著影响当地光储行业增长；（3）竞争加剧致产品

价格超预期下跌的风险；（4）原材料价格波动超预期：光储产品直接材料占

比较大，原材料价格波动将对产品毛利率产生影响；（5）全球贸易争端的风

险：近期全球贸易保护主义抬头，尤其以美国为甚。各国贸易摩擦将影响公

司出海业务；（6）汇率波动风险：公司海外收入占比较高，汇率的大幅波动

将对公司报表端业绩产生影响。 

财务摘要和估值指标（2025 年 4 月 10 日）  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,956 7,480 10,918 14,052 17,173 

增长率(%) 42.9 25.6 46.0 28.7 22.2 

净利润(百万元) 1,517 1,791 3,014 3,836 4,636 

增长率(%)  162.3 18.0 68.3 27.3 20.9 

毛利率(%) 38.0 40.4 40.1 39.2 39.0 

净利率(%) 25.5 23.9 27.6 27.3 27.0 

ROE(%) 37.3 34.2 41.1 37.8 34.0 

EPS(摊薄/元) 6.35 4.16 4.67 5.94 7.18 

P/E 136.8 23.8 18.5 14.5 12.0 

P/B 23.2 7.0 7.6 5.5 4.1  

资料来源：Wind、诚通证券研究所预测，股价时间为 2025 年 04 月 10 日   
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1、 家电业务起家，跻身逆变器行业前列 

1.1、 公司以家电零部件行业起家，拓展至光伏储能领域 

宁波德业科技股份有限公司成立于 2000 年，早期业务以注塑件、模具、钣金件等

产品为主，为美的、长城汽车等客户提供产品配套。2007 年成立子公司德业变频，拓

展空调热交换器、电路控制两块业务。2015 年后公司确立了热交换器系列、电路控制

系列和环境电器系列三大发展主线。2016 年德业变频技术有限公司批量引进专业型人

才开始逐步进入光伏逆变器产业，充分受益于全球新能源行业的发展。目前公司已成

为一家集研发、设计、生产、销售、服务为一体的全球化新能源科技企业，光伏储能

逆变器相关业务成为公司主要收入和利润来源。 

图1： 公司主要发展历程 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、诚通证券研究所 

1.2、 公司股权较为集中，股权结构稳定 

截至 2024 年 3 季度末，公司实控人及董事长张和君先生，与一致行动人陆亚珠女

士为夫妻关系。张和君先生直接持有上市公司股份 22.41%，同时持有艾思睿投资 99.00%

股份、德派创业投资 43.26%份额、亨丽创业投资 26.35%份额。陆亚珠女士直接持有

上市公司股份 0.70%，同时持有艾思睿投资 1.00%股份、德派创业投资 1.37%份额。实

控人及一致行动人合计持有上市公司股份约 60%。 
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图2： 公司股权较为集中，股权结构稳定，实控人及一致行动人持股约 60% 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、诚通证券研究所 

表1： 公司主要高管情况 

姓名 年龄 职务 工作经历 

张和君 73 董事长 

1952年生，中国国籍，无境外永久居留权，高中学历.1969年 9月至 1971 年 3月，为宁波北仑区霞浦

陈华村个体户，从事模具开发工作;1971 年 3月至 1984年 5月，任宁波北仑区霞浦陈华模具五金厂厂

长;1984 年 5月至 1990年 11月，任宁波镇海城关兴业塑料电器厂厂长;1990 年 11月至 2000年 8月，

任宁波德业塑胶有限公司，宁波德业金塑模具制品有限公司等公司董事长兼总经理;2000年 8月至 2014

年 12月，任德业有限董事长兼总经理，兼任德业变频，德业电器董事长／执行董事兼总经理;2014年

12月至 2017年 6月，任德业有限执行董事，兼任德业变频董事长兼总经理，德业电器执行董事;2016

年 3月至 2019年 3月，任维尔京亨丽董事;2017年 7月至 2017年 12月，任德业有限执行董事兼总经理，

兼任德业电器执行董事;2002年 8月至 2019 年 7月，任香港德业董事;2006 年 5月至 2019年 9月，任

颖盛贸易执行董事;2017年 7月至今，任艾思睿投资执行董事;2017年 8月至今，任亨丽投资执行事务

合伙人;2017 年 12月至 2019年 9月，任德高软件执行董事兼经理;2017 年 12月至今，任德业股份董事

长兼总经理，兼任德业变频，德业电器执行董事，日本德业董事长。 

张栋业 44 
副董事长 

总经理 

1981年生，加拿大国籍，本科学历。历任宁波德业科技集团有限公司销售总监，总经理，宁波德业变频

技术有限公司董事，宁波德业日用电器科技有限公司董事，副总经理，德业（香港）电器科技有限公司

董事，维尔京亨丽有限公司董事，德业日本株式会社董事，公司副总经理；现任宁波德业日用电器科技

有限公司总经理，公司副董事长兼总经理。 

张栋斌 47 董事 

1978年生，加拿大国籍，本科学历。历任宁波德业科技集团有限公司财务总监，佛山市顺德区和翔模具

塑料有限公司副总经理、总经理，宁波德业日用电器科技有限公司董事，宁波德业变频技术有限公司董

事、董事长，德业（香港）电器科技有限公司董事，维尔京亨丽有限公司董事；现任公司董事。 

谈最 51 
副总经理 

财务总监 

1974年生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历，中级会计师。历任宁波华联集团股份有限公司主

办会计，宁波鸿顺大酒店财务总监，宁波德业科技集团有限公司主办会计，物管部长，财务部长，监事，

宁波德业变频技术有限公司董事，副总经理，财务总监，董事会秘书；现任公司董事，副总经理兼财务

总监。 

季德海 35 副总经理 
1990年生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。历任宁波日新科技有限公司研发经理，宁波德业

变频技术有限公司技术开发部部长；现任公司副总经理，宁波德业变频技术有限公司研发总监。 

刘书剑 40 董事会秘书 

1985年生，中国国籍，无境外永久居留权，研究生学历，中级经济师。历任浙商证券股份有限公司投资

银行部项目经理，民生银行股份有限公司投资银行部项目经理，浙江光大普特通讯科技股份有限公司副

总经理，董事会秘书；现任公司董事会秘书。 

资料来源：公司公告，诚通证券研究所 
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1.3、 公司主业以光储产品为主，近几年营收和利润实现快速增长 

公司目前拥有全系列光伏逆变器、储能电池包、以除湿机和暖通产品为代表的环

境电器三大核心产业链。公司成立早期以注塑件、模具、钣金件等产品为主，配套美

的、长城汽车等客户，逐步拓展至空调热交换器、电路控制两块业务。近年来，受益

全球新能源行业发展，公司逆变器、储能相关业务高速发展，目前已成为公司主要的

营收和利润来源。 

图3： 公司主营产品为逆变器储能系统、环境电器、变频产品和热交换器 

 

资料来源：公司官网、诚通证券研究所 

公司逆变器业务目前是公司主要的营收和利润来源。2023 年，公司逆变器业务贡

献营收约为 44.3 亿元，占比约为 59%，贡献毛利约为 23.2 亿元，占比约为 77%。此

外，储能电池业务增长迅速，2023 年贡献营收约为 8.9 亿元，占比约为 12%，贡献毛

利约为 3.0 亿元，占比约为 10%。光储业务的增长，主要受益于在全球新能源行业快

速发展的背景下，公司积极开拓海外市场，在南非、德国、黎巴嫩等国家地区设立售

后服务点，逆变器业务显著受益。同时，全球户储市场的兴起，推动公司布局储能电

池业务，协同公司储能逆变器渠道，公司储能电池业务规模快速增长，自供比例提升

明显。 

图4： 2023 年逆变器业务占公司营收 59%  图5： 2023 年逆变器业务占公司毛利 77% 
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资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

近年来公司业绩得到大幅增长。收入方面，2018 至 2023 年营业收入分别为 16.9

亿元、25.7 亿元、30.2 亿元、41.7 亿元、59.6 亿元、74.8 亿元，同比增速分别为 12.3%、

52.0%、17.7%、37.9%、42.9%、25.6%，2018-2023 年 CAGR 达到 35%。利润方面，

2018 年至 2023 年归母净利润分别为 1.0 亿元、2.6 亿元、3.9 亿元、5.8 亿元、15.2 亿

元、17.9 亿元，同比增速分别为 9.7%、154.6%、47.3%、51.3%、162.3%、18.0%，2018-2023

年 CAGR 达到 77%。 

图6： 2018 至 2023 年公司营收复合增速 35%  图7： 2018 至 2023 年公司营收复合增速 77% 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

光储业务的增长带动公司盈利能力的提升。2018 年以来公司净利率中枢持续

上行，由此前的 5-15%的区间提升至 2022 年后的 25-30%区间，主要得益于逆变器、

储能电池等的占比提高。2018 至 2023 年，公司毛利率分别为 19%、21%、23%、

23%、38%、40%，净利率分别为 6%、10%、13%、14%、26%、24%。 

公司近几年期间费用率保持稳定。近几年公司费用率基本维持在 7-10%区间，

2018 至 2023 年期间费用率分别为 12.2%、9.5%、8.3%、7.8%、7.4%、9.9%。2022 

年公司期间费用率同比提高 2.5 pcts，主要系公司为拓展新品，加大对光伏逆变器

技术的投入以及股权激励摊销增加了研发费用所致。 

图8： 2022 年以来公司盈利水平提升明显  图9： 公司期间费用率水平保持相对稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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2、 全球光储市场多元发展，新兴市场需求爆发 

2.1、 全球光伏行业进入平稳增长期，新兴市场需求增长迅速 

近年来，全球光伏行业发展阶段明显发生转变，总量上由爆发增长期逐步进入

稳步增长期，结构上呈现多元发展格局。2022、2023 年全球光伏新增装机增速分

别为 41%、74%，新增装机规模由 2021 年的 166GW 增长至 2023 年的 409GW。2024

年以来，全球光伏新增装机增速明显下移，预计 2024 年、2025 年新增装机增速分

别为 23%、16%，后续全球光伏装机有望保持稳定增长。 

图10： 全球光伏装机进入平稳增长时期（GW，并网口径） 

 

资料来源：国家能源局，CPIA，IEA，IRENA，SEIA，EIA，SPE，诚通证券研究所 

国内逆变器出口数据同样能够体现全球光伏行业发展阶段的转变。出口在金额方

面 2021 至 2024 年，国内逆变器出口金额分别为 51.3 亿美元、89.7 亿美元、99.5 亿美

元、82.6 亿美元，同比增速分别为，47%、75%、11%、-17%。出口数量方面，2021

年至 2024 年 0.44 亿个、0.51 亿个、0.51 亿个、0.53 亿个，同比增速分别为 43%、16%、

1%、3%，出口数量 2024 年有所恢复。 
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图11： 2024 年国内逆变器出货金额有所下滑  图12： 2024 年国内逆变器出口数量同比转正 

 

 

 

资料来源：海关数据，诚通证券研究所  资料来源：海关数据，诚通证券研究所 

结构方面，全球光伏行业需求端呈现多元结构，欧美市场以外地区增长明显。2024

年，国内向欧美地区出口逆变器金额为 35.8 亿美元，同比下滑 39%。相对的，2024

年国内向欧美以外地区出口逆变器金额为 46.8 亿美元，同比增长 16%。具体来看，巴

基斯坦、沙特、乌克兰、阿联酋、菲律宾等地区增速较高，分别为 229%、148%、136%、

103%、88%。 

图13： 全球逆变器出口地呈现多元发展格局（亿美元） 

 

资料来源：海关数据、诚通证券研究所 

从出口结构来看，欧洲地区比例大幅下降，新兴市场及发展中经济体占比提升明

显。国内出口欧洲的占比从 2023 年 56%下降至 2024 年的 39%，出口亚洲、拉丁美洲

比例从 2023 年的 22%、8%提升至 2024 年的 34%、13%。 

根据 CPIA 的预测，2024 年全球 GW 级市场将达到 37 个，同比增加 7 个。中美

欧以外地区光伏快速增长，一方面是光伏价格持续下降，使得全球更多地区实现光储

平价，另一方面，政府是重要推动因素，例如中东地区积极鼓励新能源发展，沙特、

阿联酋、阿曼目标将光伏装机容量从目前的 2.3GW、6GW、1GW 提升至 2030 年的

58GW、14GW、4.5GW，部分国家地区停电情况严重，此外，电网薄弱国家地区如南

非、巴基斯坦等地，停电情况严重，光伏装机需求旺盛。  
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图14： 2023 年欧洲是国内逆变器最大出口地  图15： 2024 年亚洲和拉丁美洲出口占比提升明显 

 

 

 

资料来源：海关数据，诚通证券研究所  资料来源：海关数据，诚通证券研究所 

2.2、 价格下降带来经济性日益凸显，电网系统薄弱持续催生户储需求 

全球户储行业增长具有持续性，一方面受益于光伏产品及储能电池价格的大幅下

降，另一方面新兴市场国家电网相对薄弱，催生出居民安装户储产品的需求。 

（1）光伏组件及储能电池降价明显，户储产品经济性显著提高 

光伏组件方面，主流 Topcon 组件价格从 2022 年高点的 2 元/W 下跌至 2024 年底

的 0.7 元/W，单瓦价格下降 1.3 元/W。锂电池方面，国内方形锂电池的价格分别从高

点的 0.8 至 0.9 元/Wh 的区间下降至 2024 年底的 0.3-0.4 元/Wh 区间，单瓦时价格下降

0.5 元/W 左右。光伏组件及储能电池的成本约占户储系统的 60-70%左右，组件和电池

价格的大幅下降，显著增加了户储系统的经济性。 

图16： 近年来光伏组件价格大幅下降  图17： 近年来储能电池价格大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

2024 年美国正式进入降息周期，目前市场预期 2025 年美联储降息 2 次共 50bps，

将有助于提高光伏电站 IRR 水平。根据 IEA 的测算，以光伏地面电站为例，利息支出

成本约度电成本的 30-40%左右，2024 年相较 2023 年，利息支出成本已有明显下降，

预计 2025 年将进一步降低。 
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图18： 全球进入降息周期有助于提升光伏、户储项目的 IRR 水平  

 

资料来源：IEA，诚通证券研究所 

（2）电网薄弱 

海外地区由于电力设备老化、停电频发、电价波动大等因素，刺激户储需求持续

增长。海外地区电网稳定性呈现显著的区域分化，相较于稳定性处于领先水平的国内

电网，发达国家电网面临新能源发电冲击、电力设备老旧等问题，而新兴市场及发展

中经济体普遍面临电网建设薄弱、停电频发、电价波动大等问题。根据国际能源署的

数据，2016 年至 2020 年期间，发达国家年均停电时长约为 2-4 小时，新兴市场及发展

中经济体停电时长则在 18 小时以上，其中部分国家停电时长高达 700 小时左右，对当

地居民生活产生严重影响。 

图19： 新兴市场及发展中国家地区电网系统平均中断时长显著高于发达经济体 

 

资料来源：IEA、诚通证券研究所。EMDEs：新兴市场和发展中经济体。SAIDI：电网系统平均中断持续时间指数。 

电网停电主要受到技术及设备因素、自然因素、人为因素的影响，其中技术及设

备因素主要包括发电所需燃料供应紧张、设备老化和设备维护，自然因素主要是极端

天气，人为因素包括虚拟破坏、盗窃、网络攻击等。全球各地区停电因素的差异很大，

欧洲地区极端天气较少，停电因素主要以设备老化和技术故障有关。美国、澳大利亚

等地受极端天气影响较大。新兴市场及发展中经济体的停电因素主要集中在燃料供应

短缺、电力设备等因素，例如巴基斯坦因燃料短缺、发电能力较弱、电网老化程度较
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高等原因导 致长期拉闸限电，在 IMF 的要求下居民电价大幅上涨推动了光储需求；

印度因持续高温导致发生 大规模且持续的停电现象。目前情况来看，新兴市场及发展

中经济体停电现象仍在持续，短期内无法得到有效解决。 

表2： 全球各国电网系统停电的主要因素 

断电因素 电源端 电网端 

技术及设备因素 

1、燃料供应短缺； 

2、设备维护； 

3、设备老化。 

1、设备维护； 

2、设备老化。 

自然因素 
1、来水结冰； 

2、风暴、野火、地震等。 

1、电线电缆结冰； 

2、风暴、野火、地震等。 

人为因素 控制系统破坏 电线电缆、塔架、变压器破坏 

资料来源：IEA，诚通证券研究所 

图20： 各个国家和地区的停电因素差异较大，新兴市场及发展中经济体短期内仍无法解决停电问题 

 

资料来源：IEA，诚通证券研究所 

设备老旧是发达国家电网系统普遍存在的问题，不仅直接威胁电网稳定性，同时

也会放大极端天气下的脆弱性，加剧居民电价波动。根据 IEA 的数据，发达经济体电

网设备使用年限普遍较长，约有 50%的设备工作年限超过 20 年，10 年以内的数额被

占比仅为20%出头。其中日本设备使用年限尤其久远，10年以内的电网设备不足20%，

超过 60%的设备使用年限超过 20 年。新兴市场和发展中经济体使用年限相对较短。 
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图21： 发达国家电力设备使用年限普遍较长，对电网稳定性产生影响 

 

资料来源：IEA，诚通证券研究所 

3、 公司在产品迭代、渠道布局、成本管控方面优势明显 

3.1、 公司产品线品类齐全，具备产品快速更新迭代能力 

公司逆变器产品线品类齐全，全面覆盖储能、组串、微型逆变器，是行业中少有

的实现三类产品协同增长的逆变器公司。2023 年，公司储能逆变器、光伏并网逆变器、

微型逆变器分别出货 41 万台、21 万台、27 万台，相较 2021 年分别增加 34 万台、-1

万台、17 万台，储能逆变器和微型逆变器增长显著。 

图22： 近几年公司储能逆变器、并网逆变器、微型逆变器协同发展 

 

资料来源：公司公告，诚通证券研究所 

公司产品迭代能力突出，持续拓展产品线及适用功率段。目前组串逆变器已覆

盖 1kW-136kW 功率段, 储能逆变器覆盖 3kW-100kW 功率段，微型逆变器覆盖
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300W-2000W 功率段，同时可提供锂电池储能系统解决方案，包括低压户用储能、

高压户用储能、高压工商业储能、光储充等产品。 

表3： 近年来公司主要产品的迭代情况 

年份 产品迭代情况 

2021 年 

1、8KW/10KW/12KW 三相低压户用储能逆变器； 

2、15kw 低压裂相储能逆变器； 

3、具备四路 MPPT 输入，2000W 输出的功率等级，适配高功率 210 组件，具

备无功补偿功能的微型逆变器。 

2022 年 

1、储能逆变器功率段扩至 3KW-100KW； 

2、组串式逆变器功率段扩至 1.5KW-136KW； 

3、引入储能电池团队，提供锂电池储能系统解决方案，包括低压户用储能、

高压户用储能、高压工商业储能、光储充等产品。 

2023 年 
1、储能 PCS-100KW 系列； 

2、阳台微型储能逆变器。 

资料来源：公司公告，诚通证券研究所 

3.2、 先发布局新兴市场，充分受益全球户储多元增长格局 

公司海外战略目标明确，在亚非拉等新兴市场先发优势明显。公司从 2016 年正

式进入逆变器领域，并积极开拓海外市场，从最初的印度和美国市场辐射至一百多个

国家和地区。2020 年开始，公司海外收入占比明显提升，从 2019 年的 2.1 亿元（占比

8%）提升至2023年的43.4亿元（占比58%），2022年开始公司海外收入占比超过50%。

细分来看，公司逆变器主要销往南非、德国、巴西、印度等市场。 

图23： 2020 年开始公司海外收入占比快速提升  图24： 公司主要聚焦在新兴市场国家地区 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

出海战略方面，公司采用差异化策略，先发布局南非、巴西、中东、东南亚等新

兴市场，产品线上主推低压产品，符合亚非拉等新兴市场需求，同时产品具有安装简

单、安全性高、符合当地居民离网使用的用电习惯。以南非市场为例，由于电网稳定

性较差，当地居民普遍使用柴油发电机作为备用电源，且对产品离网需求刚性较大，

公司采取绑定当地本土经销商，主推低压产品的策略，产品具备直流耦合和交流耦合

能力，适用市电、风电、光伏、柴油发动机四种电源，高度匹配当地居民的需求，目

前公司在南非市场市占率居首位。根据 ENF 的统计，公司在南非、巴西、乌克兰、印

度、土耳其、阿联酋等地的经销商处于行业前列，充分受益新兴市场国家和地区的光
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储需求。 

图25： 公司在新兴市场国家的渠道先发优势明显 

 

资料来源：ENF、诚通证券研究所 

3.3、 延续家电行业优秀基因，公司成本管控优势明显 

公司深耕制造业多年，具备较强的供应链管理和成本管控能力，期间费率长期处

于行业领先水平。公司早期业务以注塑件、模具、钣金件等产品为主，下游配套美的、

长城汽车等客户，2007 年拓展空调热交换器业务，并顺利成立美的集团变频控制解决

方案供应商，进入逆变器领域后，公司持续发挥制造业多年积累的生产管理经验，期

间费率控制得当。2020至2023年，公司逆变器业务毛利率分别为34.8%、37.2%、48.2%、

52.3%，公司销售费用率分别为 2.13%、2.18%、2.63%、3.72%，公司期间费用率分别

为 8.32%、7.83%、7.37%、9.88%，均处于行业领先水平。 

图26： 德业股份逆变器毛利率处于行业较高水平  图27： 德业股份销售费用率处于较低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

公司通过积极提升上游元器件国产化水平等方式，持续对生产成本进行优化。

IGBT 是光伏组串逆变器的核心元器件，国产化率水平较低，供应商主要以英飞凌、

富士电机、三菱等海外公司为主。公司研发部门为提升逆变器产品性能与上游供应商

合作组成第三代半导体供应商联合实验室，与生产部门通力合作对产品工序进行优化、

加入技改设备，升级产品性能，加速产品更新迭代，积极推进 IGBT 国产化进程，与

新洁能、华润微、斯达半导等国内厂商建立稳定合作关系，在保障公司产品性能的同
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时，显著降低直接材料成本的占比。2020 至 2023 年，公司逆变器业务的直接材料占

生产成本的比重从 95%下降至 86%，下降接近 10 个百分点，进一步巩固公司在成本

管控方面的优势。 

图28： 近年来公司生产成本中直接材料占比持续优化 

 

资料来源： Wind，诚通证券研究所 

4、 投资建议：公司充分受益新兴市场光储需求增长 

4.1、 关键假设及盈利预测 

德业股份主营业务主要由（1）光储逆变器、（2）储能电池、（3）以除湿机和暖通

产品为代表的环境电器构成，其中光储逆变器、储能电池业务是构成利润的核心业务。

2025 年 1 月公司公告 2024 年业绩预告，全年预计实现归母净利润 29-31 亿元。结合前

文对全球光储行业发展趋势以及公司产品结构、出海战略的分析，我们预计光储逆变

器业务将受益新兴市场需求增长，阳台微逆等新产品投入将带来业绩增量，工商业储

能增长势头良好，储能电池业务将受益于公司户储产品电池自供比例提升，环境电器

业务将保持稳定增长，预计 2024、2025、2026 年公司将实现营业收入 109 亿元、141

亿元、172 亿元，同比增长约为 46.0%、28.7%、22.2%。 

4.2、 可比公司估值表 

公司主要利润来源是光储逆变器及户储产品业务，因此我们选取锦浪科技、固

德威、禾迈股份、昱能科技、艾罗能源作为可比公司，根据 2025 年 4 月 10 日的收

盘价、Wind 一致预期计算，5 家公司 2024、2025、2026 年的平均 PE 分别为 34 X、

16 X、13X，公司估值水平低于行业平均值。 

表4： 可比公司的 PE 比较 

代码 公司名称 
收盘价 市值 EPS PE 

元 亿元 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300763.SZ 锦浪科技 52.03 208 2.51 3.49 4.36 21 15 12 

688390.SH 固德威 44.3 107 0.96 2.38 3.33 -170 19 13 

688032.SH 禾迈股份 103.88 129 3.94 5.19 6.54 37 20 16 
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688348.SH 昱能科技 42.03 66 1.60 2.23 2.93 46 19 14 

688717.SH 艾罗能源 47.85 77 2.09 3.37 4.71 37 14 10 

平均值           35 17 13 

605117.SH 德业股份 86.1 556 4.73 6.13 7.52 18 14 12 

资料来源：wind 一致预期，诚通证券研究所。平均值计算剔除负值。 

4.3、 投资建议 

公司是全球光储逆变器、储能电池核心供应商，有望持续受益全球光储行业快

速发展。我们预计公司 2024 至 2026 年，公司分别实现营业收入 109 亿、141 亿、

172 亿，同比增速分别约为 46.0%、28.7%、22.2%，分别实现归母净利润 30、38、

46 亿元，对应目前市值 PE 分别为 18、14、12X，首次覆盖给予“推荐”评级。 

4.4、 风险提示 

（1）全球光伏、储能行业增长不及预期，公司在新兴市场份额处于领先地位，

若新兴市场需求增长不及预期，将影响公司业绩； 

（2）政策风险：各国新能源政策将显著影响当地光储行业增长；  

（3）竞争加剧致产品价格超预期下跌的风险； 

（4）原材料价格波动超预期：光储产品直接材料占比较大，原材料价格波动

将对产品毛利率产生影响；  

（5）全球贸易争端的风险：近期全球贸易保护主义抬头，尤其以美国为甚。

各国贸易摩擦将影响公司出海业务；  

（6）汇率波动风险：公司海外收入占比较高，汇率的大幅波动将对公司报表

端业绩产生影响。 
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附：财务预测摘要 

1、 毛利率、EBIT 率、净利率 

 

2、 净利润及其年度增长率 

 

 

3、 营业收入及其年度增长率 

 

4、 资本回报率 

 

 

  

利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5956 7480 10918 14052 17173 

营业成本 3690 4457 6544 8539 10484 

折旧和摊销 66 135 178 217 229 

营业税费 23 57 49 67 89 

销售费用 157 278 291 393 507 

管理费用 148 239 305 404 498 

财务费用 -153 -214 -242 -419 -568 

公允价值变动损益 -33 3 -1 -1 -8 

投资收益 -11 -121 -26 -36 -49 

营业利润 1756 2098 3465 4419 5360 

利润总额 1754 2096 3466 4419 5359 

少数股东损益 6 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1517 1791 3014 3836 4636  

 
 

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

总资产 8507 10817 15233 18867 23980 

流动资产 6760 7932 12118 15534 20354 

货币资金 2176 2978 5805 9327 12806 

交易型金融资产 1246 1855 1855 1855 1855 

应收帐款 557 561 1019 1023 1481 

应收票据 1 10 5 14 9 

其他应收款 38 71 88 116 133 

存货 865 754 1624 1479 2331 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1031 1724 2071 2352 2626 

无形资产 147 200 231 264 298 

总负债 4418 5586 7847 8672 10303 

无息负债 2573 2260 3888 4137 5400 

有息负债 1845 3326 3959 4534 4903 

股东权益 4090 5231 7343 10151 13633 

股本 239 430 646 646 646 

公积金 1412 1338 1166 1166 1166 

未分配利润 2292 3459 4968 6833 9075 

少数股东权益 27 0 0 0 0  

 
 

现金流量表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2204 2081 3247 4027 4276 

净利润 1523 1791 3014 3836 4636 

折旧摊销 66 135 178 217 229 

净营运资金增加 1183 81 -269 -355 78 

其他 -569 74 324 329 -667 

投资活动产生现金流 -3218 -1724 -435 -473 -578 

净资本支出 809 749 229 219 293 

长期投资变化 -2413 -976 0 0 0 

其他资产变化 -4822 -1952 -206 -254 -285 

融资活动现金流 1593 -178 16 -32 -219 

股本变化 68 191 216 0 0 

债务净变化 3134 1168 2261 825 1631 

无息负债变化 1329 -313 1628 249 1263 

净现金流 669 269 2827 3522 3479  

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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关键指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 42.9 25.6 46.0 28.7 22.2 

净利润增长率 163.3 17.6 68.3 27.3 20.9 

EBITDA 增长率 179.4 23.8 60.5 26.0 19.2 

EBIT 增长率 191.8 20.9 62.2 26.3 19.9 

估值指标      

PE 136.8 23.8 18.5 14.5 12.0 

PB 23.2 7.0 7.6 5.5 4.1 

EV/EBITDA 28.6 23.1 13.8 10.4 8.1 

EV/EBIT 29.7 24.6 14.5 10.8 8.5 

EV/NOPLAT 34.2 28.7 16.7 12.5 9.8 

EV/Sales 9.1 7.2 4.8 3.5 2.7 

EV/IC 9.2 6.3 4.6 3.3 2.5 

盈利能力（%）      

毛利率 38.0 40.4 40.1 39.2 39.0 

EBITDA 率 31.7 31.3 34.4 33.7 32.8 

EBIT 率 30.6 29.5 32.7 32.1 31.5 

税前净利润率 29.5 28.0 31.7 31.4 31.2 

税后净利润率（归属母公司） 22.1 20.5 24.0 23.7 23.4 

ROA 17.9 16.6 19.8 20.3 19.3 

ROE（归属母公司）（摊薄） 37.3 34.2 41.1 37.8 34.0 

经营性 ROIC 64.2 58.8 99.6 131.3 139.6 

偿债能力      

流动比率 1.8 1.5 1.6 1.9 2.0 

速动比率 1.0 1.1 1.2 1.5 1.6 

归属母公司权益/有息债务 2.2 1.6 1.9 2.2 2.8 

有形资产/有息债务 4.2 2.9 3.6 3.9 4.7 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 6.35 4.16 4.67 5.94 7.18 

每股红利 2.26 2.10 1.59 1.79 1.93 

每股经营现金流 1.16 3.97 5.03 6.23 6.62 

每股自由现金流(FCFF) -0.54 2.09 5.15 6.61 7.03 

每股净资产 17.00 12.16 11.37 15.72 21.11 

每股销售收入 24.93 17.39 16.90 21.75 26.59  

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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特别声明  

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》 规定，诚通证

券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5

的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于 C3 的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使用本研报

中的任何信息。  

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师声明  

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，认真审慎、专业严

谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。 

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间

接的联系。  

 

投资评级说明  

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避  

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。  

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。  

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。  

市场基准指数为沪深 300 指数。  

 

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避  

强烈推荐：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。  

推荐：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。  

中性：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。  

回避：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。  

市场基准指数为沪深 300 指数。  

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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