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市场数据  
收盘价(元) 86.71 

一年最低/最高价 63.57/111.80 

市净率(倍) 5.96 

流通A股市值(百万元) 56,008.73 

总市值(百万元) 56,008.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.55 

资产负债率(%,LF) 38.52 

总股本(百万股) 645.93 

流通 A 股(百万股) 645.93  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：2024 年业绩预

告点评：业绩符合预期，看好 25 年户

储&工商储增长潜力》 

2025-01-23 

《德业股份(605117)：2024 三季报点

评：24Q3 储能高增盈利坚挺，微逆组

串略有下滑》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5956 7480 11195 14790 18347 

同比（%） 42.89 25.59 49.67 32.11 24.04 

归母净利润（百万元） 1517 1791 2952 3869 4657 

同比（%） 162.27 18.03 64.85 31.06 20.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.35 2.77 4.57 5.99 7.21 

P/E（现价&最新摊薄） 36.91 31.27 18.97 14.47 12.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 6.5~7.0

亿元，同比+50.2~61.7%；扣非后归母净利润 5.4~5.9 亿元，同比
+27.7~39.5%。 

◼ 24 年业绩符合预期。公司发布 2024 年业绩快报，实现营业收入 112.0

亿元，同比+49.7%；归母净利润 29.5 亿元，同比+64.8%；扣非后归母
净利润 28.7 亿元，同比+54.7%。单 Q4 来看，公司实现营业收入 31.8 亿
元，同环比+68.8%/-2.7%；归母净利润 7.1 亿元，同环比+64.5%/-29.1%；
扣非后归母净利润 7.8 亿元，同环比+84.5%/-14.9%。 

◼ Q1 户储发货逐月改善。我们预计 25Q1 公司户储出货同比有所增长，
主要来源于南亚、非洲、中东等电力紧缺使得储能需求进一步释放，离
网机等新机型销量表现亮眼；欧洲部分市场受政策导向、能源转型及经
济性等因素驱动，需求持续增长。 

◼ 非经常性损益含锁汇收益、政府补助和理财收益。25Q1 公司非经常性
损益约 1.1 亿元，主要由锁汇收益、政府补助和理财收益三部分构成。
其中，25Q1 人民币升值，公司长期套保导致非经中产生锁汇收益；理
财收益主要是结构性存款收益，划分计入非经常性损益。 

◼ 25 年新兴市场/欧洲户储多点开花、工商储爆发元年。展望 25 年，我们
判断：①亚非拉市场由于国家电网基础设施陈旧，电力短缺对可并离网
切换的户用储能产品需求持续高增，25 年市场需求仍维持高增；公司推
出单相离网机，补齐亚非拉市场需求；②欧洲需求陆续恢复，当前行业
需求去库完成，经销商处于主动补库阶段，订单需求有望陆续恢复。③
非洲、东南亚、欧洲等市场工商储为爆发元年，贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司业绩快报，我们调整 2024 年盈利预测，
预计归母净利润为 29.5 亿元（前值 30.1 亿元），25~26 年归母净利润维
持 38.7、46.6 亿元预期，24~26 年同增 64.9%/31.1%/20.3%，对应 PE 为
19.0、14.5、12.0x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期。 
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德业股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,932 12,267 16,599 22,490  营业总收入 7,480 11,195 14,790 18,347 

货币资金及交易性金融资产 4,833 8,926 12,719 17,673  营业成本(含金融类) 4,457 6,851 9,007 11,375 

经营性应收款项 595 990 1,202 1,583  税金及附加 57 67 89 101 

存货 754 1,383 1,671 2,203  销售费用 278 269 340 421 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 257 325 404 

其他流动资产 1,750 968 1,008 1,032  研发费用 436 470 606 734 

非流动资产 2,885 3,535 3,903 4,230  财务费用 (214) (89) 0 (18) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 51 112 148 183 

固定资产及使用权资产 1,734 2,302 2,636 2,930  投资净收益 (121) 11 16 18 

在建工程 288 350 360 368  公允价值变动 3 0 (30) 0 

无形资产 200 224 249 274  减值损失 (60) (90) (100) (110) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) (4) (5) 0 

长期待摊费用 83 78 78 78  营业利润 2,098 3,398 4,451 5,422 

其他非流动资产 581 581 581 581  营业外净收支  (1) 2 1 1 

资产总计 10,817 15,802 20,503 26,720  利润总额 2,096 3,400 4,452 5,423 

流动负债 5,170 4,596 5,424 6,978  减:所得税 305 442 579 759 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,919 496 496 496  净利润 1,791 2,958 3,873 4,663 

经营性应付款项 1,691 3,240 3,838 5,113  减:少数股东损益 0 6 4 7 

合同负债 191 325 407 527  归属母公司净利润 1,791 2,952 3,869 4,657 

其他流动负债 370 535 683 842       

非流动负债 416 1,016 1,016 1,016  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.77 4.57 5.99 7.21 

长期借款 300 900 900 900       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,003 3,280 4,422 5,312 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 2,141 3,506 4,684 5,615 

其他非流动负债 111 111 111 111       

负债合计 5,586 5,612 6,440 7,994  毛利率(%) 40.41 38.80 39.10 38.00 

归属母公司股东权益 5,231 10,184 14,053 18,710  归母净利率(%) 23.94 26.37 26.16 25.38 

少数股东权益 0 6 10 17       

所有者权益合计 5,231 10,190 14,063 18,726  收入增长率(%) 25.59 49.67 32.11 24.04 

负债和股东权益 10,817 15,802 20,503 26,720  归母净利润增长率(%) 18.03 64.85 31.06 20.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,081 4,859 4,477 5,601  每股净资产(元) 12.16 21.85 30.15 40.14 

投资活动现金流 (1,724) (866) (648) (611)  最新发行在外股份（百万股） 646 646 646 646 

筹资活动现金流 (178) 101 (36) (36)  ROIC(%) 23.84 28.47 28.44 25.67 

现金净增加额 269 4,094 3,792 4,954  ROE-摊薄(%) 34.24 28.99 27.53 24.89 

折旧和摊销 138 225 262 303  资产负债率(%) 51.64 35.52 31.41 29.92 

资本开支 (748) (882) (634) (629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.27 18.97 14.47 12.03 

营运资本变动 129 1,518 187 508  P/B（现价） 7.13 3.97 2.88 2.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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