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储能盈利韧性超预期，25Q1 抢发货驱动放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 72,251 77,857 87,955 98,246 111,509 

增长率 yoy（%） 79.5 7.8 13.0 11.7 13.5 

归母净利润（百万元） 9,440 11,036 11,416 13,267 15,867 

增长率 yoy（%） 162.7 16.9 3.4 16.2 19.6 

ROE（%） 32.6 28.0 23.5 22.0 21.4 

EPS 最新摊薄（元） 4.55 5.32 5.51 6.40 7.65 

P/E（倍） 12.9 11.0 10.7 9.2 7.7 

P/B（倍） 4.4 3.3 2.6 2.1 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 26 日，公司发布 2024 年年报与 2025 年一季报。2024 年公司实

现营业收入 778.57 亿元，同比增加 7.76%；实现归属上市公司股东的净利润

110.36 亿元，同比增长 16.92%；对应 24Q4 实现营业收入 279.11 亿元，环

比+47.47%，实现归母净利润 34.37 亿元，环比+30.16%，Q4 单季度毛利

率/净利率 27.48%/12.68%，环比变化-2.04/-1.48 个 pct，主要受年末收入

结构变化影响。 

2025 年 第 一季度， 公司实 现营业收入 190.36 亿 元， 同比 /环比

+50.92%/-31.8% ， 实 现 归 母 净 利 润 38.26 亿 元 ， 同 比 / 环 比

+82.52%/+11.33%，单季度毛利率 /净利率 35.13%/19.93%，环比增长

7.65/7.25 个 pct，盈利能力超预期。 

逆变器量利表现受冲击，25Q1 逐步回暖复苏。2024 年公司实现光伏逆变器

出货 147GW，同比+13.08%，风电变流器发货超 44GW，同比增长 37.5%，

整体光伏逆变器等电力电子转换设备板块贡献营收 291.27 亿元，同比

+5.33%，板块毛利率 30.9%，同比下降 1.94 个 pct；预计 24Q4 对应光伏

逆变器出货约 39GW，环比小幅下降，主要系欧洲等部分海外市场逆变器库

存去库节奏不及预期，公司调整产品与地区结构，毛利率表现受到冲击，测

算单季度逆变器板块单位盈利约为 0.014 元，环比小幅下滑。25Q1 海外市场

补库节奏复苏，叠加抢出货拉动，光伏逆变器实现出货约 34GW，同比增长

约 19%，盈利能力同比持平，环比修复显著。 

储能盈利韧性超预期，静候非美国市场放量表现。公司 24 年全年实现储能

出货 28GWh，同比+167%，贡献营业收入 249.59 亿元，同比+40.21%，板

块毛利率 36.69%，同比提升 4.07 个 pct，对应 24Q4 出货约 11GWh，环比

增长约 20%，测算单季度大储产品单位盈利 0.15 元/Wh，在全球储能系统产

品价格下降的趋势下盈利能力仍有一定韧性，主要受益于公司全球储能龙头

带来的品牌规模效应与前期高盈利订单交付红利。25Q1 海外高盈利市场在关

税未明的情况下，抢发货动作强势，预计单季度发货 12GWh，环比增长约

10%，单位盈利继续保持相对坚挺。近期受到政策未明的影响，对美国市场

已暂停发货，但公司大储业务已完成全球各大市场的布局，在需求旺盛的欧

洲、中东、东南亚地区均收获当地标杆性大项目订单，25 年有望加速放量对

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 4 月 25 日收盘价（元） 58.82 

总市值（百万元） 121,946.30 

流通市值（百万元） 93,521.38 

总股本（百万股） 2,073.21 

流通股本（百万股） 1,589.96 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,761.93   
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冲美国市场风险，虽然低价电芯红利减弱与出货结构变化可能导致大储盈利

能力震荡，但在赛道竞争壁垒高的本质有望支撑产品盈利中枢相对坚挺，储

能板块增速与盈利正逐步趋向稳定合理，成为公司可靠的支柱业务。 

订单、项目储备旺盛，持续投入拓宽护城河。截至 25Q1，公司存货规模为

311.62 亿元，同比/环比增加约 80/20 亿元，预计是在建的新能源电站项目

以及光储业务为执行订单进行备货增加，合同负债 112.77 亿元，同比/环比

增加约 30/12 亿元，订单旺盛带来成长动力。公司 24 年销售费用/研发费用

分别为 37.6/31.6 亿，同比分别增加 9/7.1 亿，持续拓展海外市场，加大全球

营销布局，加速新产品升级迭代，在渠道、产品端持续投入巩固竞争力。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营收分别为 879.55 亿元、982.46 亿

元和 1115.09 亿元，实现归母净利润分别为 114.16 亿元、132.67 亿元和

158.67 亿元，同比增长 3.4%、16.2%、19.6%，对应 EPS 分别为 5.51、6.4、

7.65 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 10.7X、9.2X、7.7X，维持“增持”

评级。 

风险提示：项目进度不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期；原材料

价格波动风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 69284 95149 107644 127034 145621  营业收入 72251 77857 87955 98246 111509 

现金 18031 19799 24353 36936 43161  营业成本 52613 54545 63574 70550 79461 

应收票据及应收账款 21791 28486 30189 33258 36704  营业税金及附加 324 403 387 354 446 

其他应收款 1409 1761 1829 2101 2360  销售费用 2872 3761 4134 4814 5390 

预付账款 543 411 655 708 906  管理费用 873 1201 1210 1433 1580 

存货 21442 29028 32996 34195 38043  研发费用 2447 3164 3782 4225 4795 

其他流动资产 6069 15664 17621 19838 24447  财务费用 21 290 509 321 115 

非流动资产 13593 19925 21768 22725 23943  资产和信用减值损失 -2028 -1780 -1381 -1315 -1366 

长期股权投资 440 484 528 572 615  其他收益 266 366 284 305 213 

固定资产 6438 9002 10875 11790 12862  公允价值变动收益 36 64 50 19 34 

无形资产 732 1122 1258 1419 1604  投资净收益 97 420 52 56 56 

其他非流动资产 5982 9317 9107 8944 8862  资产处置收益 -5 1 0 0 0 

资产总计 82877 115074 129412 149759 169565  营业利润 11466 13564 13365 15613 18659 

流动负债 45937 60298 64377 72148 77826  营业外收入 25 24 19 23 22 

短期借款 2793 4214 4832 5473 6238  营业外支出 32 44 31 35 37 

应付票据及应付账款 28486 36757 39643 45319 49477  利润总额 11460 13544 13354 15600 18644 

其他流动负债 14658 19327 19902 21355 22112  所得税 1851 2280 1683 2064 2442 

非流动负债 7485 14577 14964 15275 14717  净利润 9609 11264 11671 13536 16202 

长期借款 4180 4863 4595 4345 4067  少数股东损益 169 228 255 269 335 

其他非流动负债 3305 9714 10369 10930 10650  归属母公司净利润 9440 11036 11416 13267 15867 

负债合计 53422 74875 79342 87423 92543  EBITDA 12153 14443 14369 16554 19494 

少数股东权益 1749 3294 3548 3818 4152  EPS（元/股） 4.55 5.32 5.51 6.40 7.65 

股本 1485 2073 2073 2073 2073        

资本公积 7606 7013 7013 7013 7013  主要财务比率      

留存收益 19795 29412 39350 50615 64013  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 27705 36905 46522 58518 72869  成长能力      

负债和股东权益 82877 115074 129412 149759 169565  营业收入（%） 79.5 7.8 13.0 11.7 13.5 

       营业利润（%） 176.9 18.3 -1.5 16.8 19.5 

       归属母公司净利润（%） 162.7 16.9 3.4 16.2 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.2 29.9 27.7 28.2 28.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.3 14.5 13.3 13.8 14.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 32.6 28.0 23.5 22.0 21.4 

经营活动现金流 6982 12068 10567 17068 13026  ROIC（%） 26.7 21.5 19.1 18.0 17.9 

净利润 9609 11264 11671 13536 16202  偿债能力      

折旧摊销 572 764 771 927 1069  资产负债率（%） 64.5 65.1 61.3 58.4 54.6 

财务费用 21 290 509 321 115  净负债比率（%） -31.6 -9.6 -16.3 -31.7 -33.3 

投资损失 -97 -420 -52 -56 -56  流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 -5765 -1434 -3580 1043 -5636  速动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 2642 1603 1249 1297 1332  营运能力      

投资活动现金流 -3821 -10853 -3577 -3776 -5231  总资产周转率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 2741 2786 2652 1840 2244  应收账款周转率 4.1 3.2 3.1 3.2 3.3 

长期投资 -1188 -8312 -44 -44 -44  应付账款周转率 3.6 3.0 2.9 3.0 3.0 

其他投资现金流 108 245 -881 -1892 -2944  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3280 259 -2436 -710 -1569  每股收益（最新摊薄） 4.55 5.32 5.51 6.40 7.65 

短期借款 1371 1421 618 641 765  每股经营现金流（最新摊薄） 3.37 5.82 5.10 8.23 6.28 

长期借款 18 684 -269 -250 -277  每股净资产（最新摊薄） 13.36 17.80 22.23 27.87 34.59 

普通股增加 -0.04 588.06 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 553 -593 0 0 0  P/E 12.9 11.0 10.7 9.2 7.7 

其他筹资现金流 1337 -1840 -2786 -1101 -2056  P/B 4.4 3.3 2.6 2.1 1.7 

现金净增加额 6465 1450 4554 12582 6226  EV/EBITDA 9.2 7.7 7.4 5.6 4.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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