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费用管控能力显著提升，Q1 业绩环比改善 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报，根

据公司公告，2024 年公司实现营业收入 67.38 亿元，同比-8.36％；实现归母净

利润-0.62 亿元，实现扣非归母净利润-1.94 亿元，同比由盈转亏。分季度来看，

24Q4 公司实现营业收入 17.94 亿元，同比+5.41％，环比-0.07%；实现归母净

利润-0.70亿元，实现扣非归母净利润-1.62亿元；25Q1公司实现营业收入 18.82

亿元，同比+67.13％，环比+4.88%；实现归母净利润-0.28 亿元，实现扣非归

母净利润-0.63 亿元，亏损环比收窄。公司 24 年全年盈利能力承压主要原因是：

1）公司逆变器和电池的境外销量较去年同期较大幅度下降；2）毛利较高的逆变

器和电池的境外销量大幅下降，毛利较低的户用光伏系统境内销量较大幅度增

加，综合导致营业成本增加；3）期间费用率提升。公司 25Q1 业绩已环比有所

改善，看好公司后续盈利能力持续修复。 

➢ 费用管控能力增强，盈利能力显著改善。25Q1 公司费用管控能力显著增强，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.06%/4.57%/7.37%/0.10%，环比分别下

降 1.02Pcts/0.16Pcts/1.43Pcts/0.49Pcts。得益于成本与费用管控能力加强，公

司 25Q1 盈利能力显著改善，毛利率与净利率分别为 19.41%/-0.57%，环比提

升 4.11Pcts/2.80Pcts。 

➢ 产品畅销全球，持续技术创新。公司产品销往全球多个国家和地区，包括德

国、澳大利亚、巴基斯坦、美国等市场，24 年全年逆变器出货 59.95 万台，其

中并网逆变器 54.83 万台，储能逆变器 5.12 万台，境外出货占比约 51.13%。公

司持续深耕户用和工商业光伏领域，24H1 发布了最新 SDTG3 系列光伏逆变器，

将 SDT 系列产品功率段扩大至 40kW，产品功率密度得到极大提高，最高效率

达 98.7%，有效提升发电量，24H2 发布全新款 SDT G3 系列 50kW、SMT G2 

系列 60kW 产品，该工商业产品采用独家“降噪”技术，打造超低噪音的工商业

光伏逆变器。 

➢ 跨界布局热泵业务，有望提供新增量。公司控股子公司固德热已建成 5 条

全新高标准自动化热泵产品生产线，年产能 30 万台，有效拓宽了公司的业务矩

阵，有望为公司后续增长注入新的动力。 

➢ 投资建议：公司盈利短期承压，随着公司全球化布局的加深以及海外逆变器

库存去化加速，看好公司后续盈利能力持续修复，热泵业务有望为公司提供新增

量。我们预计公司 25-27 年营收分别为 86.02/104.47/124.31 亿元，归母净利

润分别为 4.39/5.60/7.16 亿元，对应 PE 分别为 23x/18x/14x，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,738 8,602 10,447 12,431 

增长率（%） -8.4 27.7 21.4 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -62 439 560 716 

增长率（%） -107.3 811.0 27.4 27.9 

每股收益（元） -0.25 1.81 2.31 2.95 

PE / 23 18 14 

PB 3.6 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,738 8,602 10,447 12,431  成长能力（%）     

营业成本 5,326 6,462 7,875 9,383  营业收入增长率 -8.36 27.67 21.45 19.00 

营业税金及附加 42 55 67 80  EBIT 增长率 -110.77 643.81 23.34 23.88 

销售费用 536 602 721 845  净利润增长率 -107.25 811.01 27.38 27.87 

管理费用 324 387 460 535  盈利能力（%）     

研发费用 551 628 752 883  毛利率 20.95 24.88 24.62 24.53 

EBIT -96 524 647 801  净利润率 -0.92 5.11 5.36 5.76 

财务费用 25 61 64 61  总资产收益率 ROA -0.78 4.88 5.55 6.26 

资产减值损失 -122 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE -2.25 14.37 16.23 18.12 

投资收益 67 86 104 124  偿债能力     

营业利润 -63 499 637 814  流动比率 1.18 1.21 1.25 1.29 

营业外收支 -4 0 -1 -1  速动比率 0.49 0.54 0.59 0.65 

利润总额 -67 499 636 813  现金比率 0.24 0.29 0.32 0.37 

所得税 -63 60 76 98  资产负债率（%） 63.36 64.26 64.18 63.99 

净利润 -4 439 560 716  经营效率     

归属于母公司净利润 -62 439 560 716  应收账款周转天数 40.84 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 89 727 865 1,035  存货周转天数 154.84 160.00 150.00 140.00 

      总资产周转率 0.89 1.01 1.09 1.16 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,073 1,497 1,870 2,492  每股收益 -0.25 1.81 2.31 2.95 

应收账款及票据 947 1,125 1,368 1,610  每股净资产 11.34 12.60 14.22 16.28 

预付款项 66 81 98 117  每股经营现金流 -3.27 1.96 3.04 4.18 

存货 2,638 3,056 3,407 3,791  每股股利 0.00 0.54 0.69 0.89 

其他流动资产 544 547 629 712  估值分析     

流动资产合计 5,269 6,305 7,372 8,721  PE / 23 18 14 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 3.6 3.3 2.9 2.5 

固定资产 1,946 1,944 1,926 1,891  EV/EBITDA 115.42 14.10 11.84 9.89 

无形资产 112 113 114 115  股息收益率（%） 0.00 1.32 1.69 2.16 

非流动资产合计 2,683 2,707 2,713 2,704       

资产合计 7,952 9,013 10,085 11,426       

短期借款 1,073 1,357 1,357 1,357  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,077 2,410 2,840 3,415  净利润 -4 439 560 716 

其他流动负债 1,310 1,452 1,702 1,967  折旧和摊销 185 202 218 234 

流动负债合计 4,461 5,219 5,899 6,739  营运资金变动 -932 -231 -93 32 

长期借款 169 169 169 169  经营活动现金流 -793 474 737 1,015 

其他长期负债 409 405 405 405  资本开支 -492 -221 -222 -222 

非流动负债合计 578 573 573 573  投资 -22 -3 -2 -4 

负债合计 5,039 5,792 6,472 7,312  投资活动现金流 -506 -131 -120 -102 

股本 243 243 243 243  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 164 164 164 164  债务募资 1,395 282 0 0 

股东权益合计 2,913 3,221 3,613 4,114  筹资活动现金流 589 80 -244 -291 

负债和股东权益合计 7,952 9,013 10,085 11,426  现金净流量 -704 423 373 622 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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