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事项：

公司发布2024年年度报告及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%；实现归母净利润110.36 亿元，同比增加
16.92%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10.80 元（含税），不实施
资本公积金转增股本，不送红股。2025年第一季度，公司实现营业收入
190.36亿元，同比增长50.92%；实现归母净利润38.26亿元，同比增长
82.52%。

平安观点：

公司营收稳健增长，盈利能力优良。2024年，公司实现营业收入 778.57
亿元，同比增加 7.76%，从产品结构来看，逆变器营收同比稳中有升，
储能营收快速增长，新能源投资开发业务收入有所下降。毛利率

29.94%，同比增加 2.76pct，主要系公司品牌溢价、产品创新、规模效
应等影响所致；净利率14.47%，同比增加1.17pct，净利率呈现增长，但
增幅小于毛利率增幅，主要由于公司销售费用和研发费用同比增加。

2024年，公司经营活动产生的现金流量净额 120.68 亿元，同比增长
72.85%，主要系回款效率提升所致。2025年第一季度，公司实现营业收
入190.36亿元，同比增长50.92%；毛利率35.13%，净利率19.93%，均
较2024年全年水平进一步提升，展现公司优良的盈利能力。

光伏逆变器：营收表现稳定，行业地位领先。2024年，公司“光伏逆变器
等电力电子转换设备”板块营收291.27亿元，同比增长5.3%，占营收的比
重为37.4%。根据公司公告，2024 年公司光伏逆变器发货 147GW，同
比增长 13%，持续保持行业领先地位；风电变流器全球发货超 44GW，
同比增长 37.5%。板块毛利率30.90%，同比减少1.94pct。公司逆变器
业务盈利能力基本稳定，主要得益于在全球领先的市场地位、优秀的品

牌溢价能力，品类全场景覆盖、质量稳定可靠、性价比领先的产品，以

及完善的售后服务网络体系。在市场端，公司加码布局欧洲、美洲、亚

太、中东非、中国市场，保持全球领先的市场地位。根据公司投资者关

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 72,251 77,857 90,460 99,647 108,368
YOY(%) 79.5 7.8 16.2 10.2 8.8
净利润(百万元) 9,440 11,036 12,932 14,423 16,206
YOY(%) 162.7 16.9 17.2 11.5 12.4
毛利率(%) 30.4 29.9 29.5 29.3 29.0
净利率(%) 13.1 14.2 14.3 14.5 15.0
ROE(%) 34.1 29.9 26.5 23.2 21.1
EPS(摊薄/元) 4.55 5.32 6.24 6.96 7.82
P/E(倍) 12.9 11.0 9.4 8.5 7.5
P/B(倍) 4.4 3.3 2.5 2.0 1.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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系活动记录表，公司第一季度逆变器同比保持良性增长。公司预计全球光伏市场2024-2030年复合增长率在10%以上，短期
增速或有放缓，但在全球双碳目标下长期有望持续增长，公司对业绩长远表现保持信心。

储能业务：营收和盈利表现优良，全球市场拓展顺利。2024年，公司储能系统营收249.59亿元，同比增长40.2%，占营收
的比重为32.1%。储能系统板块毛利率36.69%，同比增加4.07个pct。2024年，公司储能产品发货28GWh，同比增长
167%。公司储能产品全球认可度高，广泛销往欧洲、美洲、中东、亚太等电力市场。根据公司投资者关系记录表，2025年
第一季度公司储能业务营收继续快速增长，公司年初制定的2025年储能全球出货目标为40-50GWh，如果考虑美国贸易政
策影响，极限情况下和年初目标相比会影响全年发货 4-5 GWh，整体发货影响有限。公司业务遍及全球市场，在手订单饱
满，公司已与 Algihaz 签约了 7.8GWh 中东标杆储能项目，与英国 Fidra Energy 签署 4.4GWh 欧洲最大储能合作协议，与
Atlas 签约了 880MWh 拉美最大独立储能电站，与 CREC 签约菲律宾 1.5 GWh 电池储能协议，后续有望逐步释放业绩。

投资建议：公司光储逆变器全球市场地位领先，盈利的持续性优良。公司作为全球光储逆变器领先企业，在手订单饱满，

全球市场竞争力强。考虑国内新能源政策及海外贸易政策等因素带来的不确定性，我们下调公司2025/2026年净利润预测至
129.32/144.23亿元（前值为145.59/161.95亿元），新增2027年盈利预测为162.06亿元，对应4月25日收盘价PE分别为
9.4/8.5/7.5倍。我们认为，随着新兴市场光储需求继续放量，公司对个别市场的依赖程度有望进一步减小，未来盈利持续性
优良，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）储能市场需求增长不及预期的风险。中国、美国、欧洲是全球大储主要市场。如果并网排队和产业链限制
等因素导致装机不及预期，或补贴政策发生变化，可能导致储能市场增长不及预期，影响公司储能系统相关业绩。（2）海
外贸易政策相关风险。近期，个别市场对我国新能源相关贸易政策存在收紧情形，后续仍存在一定不确定性，可能影响部

分区域市场需求，进而影响全球光储市场总需求和竞争格局。（3）全球市场竞争加剧的风险。若后续光伏逆变器、储能赛
道市场竞争加剧，出现价格战等情形，公司市场开拓和盈利等可能受到一定影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 95,149 134,009 146,696 158,799
现金 19,799 49,753 54,806 59,602
应收票据及应收账款 31,268 35,263 38,845 42,244
其他应收款 1,761 2,148 2,366 2,573
预付账款 411 672 741 806
存货 29,028 33,699 37,229 40,643
其他流动资产 12,882 12,474 12,709 12,932
非流动资产 19,925 19,584 19,222 19,014
长期投资 484 486 488 490
固定资产 9,349 10,363 11,391 11,379
无形资产 1,122 935 748 561
其他非流动资产 8,969 7,799 6,595 6,583
资产总计 115,074 153,593 165,918 177,813
流动负债 60,298 81,576 80,316 76,944
短期借款 4,214 17,679 9,780 9
应付票据及应付账款 36,757 44,488 49,150 53,656
其他流动负债 19,327 19,409 21,386 23,280
非流动负债 14,577 19,635 19,635 19,635
长期借款 5,178 10,236 10,236 10,236
其他非流动负债 9,399 9,399 9,399 9,399
负债合计 74,875 101,211 99,951 96,579
少数股东权益 3,294 3,582 3,904 4,265
股本 2,073 2,073 2,073 2,073
资本公积 7,013 7,013 7,013 7,013
留存收益 27,819 39,713 52,978 67,883
归属母公司股东权益 36,905 48,799 62,064 76,969
负债和股东权益 115,074 153,593 165,918 177,813

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 77,857 90,460 99,647 108,368
营业成本 54,545 63,751 70,431 76,888
税金及附加 403 398 439 477
营业费用 3,761 4,071 4,285 4,443
管理费用 1,201 1,266 1,345 1,409
研发费用 3,164 3,618 3,787 4,010
财务费用 290 626 775 373
资产减值损失 -778 -859 -897 -921
信用减值损失 -1,002 -859 -897 -921
其他收益 366 284 284 284
公允价值变动收益 64 0 0 0
投资净收益 420 185 185 185
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 13,564 15,480 17,262 19,396
营业外收入 24 19 19 19
营业外支出 44 31 31 31
利润总额 13,544 15,468 17,251 19,384
所得税 2,280 2,248 2,507 2,817
净利润 11,264 13,221 14,744 16,567
少数股东损益 228 288 322 361
归属母公司净利润 11,036 12,932 14,423 16,206
EBITDA 14,599 17,321 19,439 21,218
EPS（元） 5.32 6.24 6.96 7.82

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 11,967 13,827 15,818 17,375
净利润 11,264 13,221 14,744 16,567
折旧摊销 764 1,227 1,413 1,460
财务费用 290 626 775 373
投资损失 -420 -185 -185 -185
营运资金变动 -1,434 -1,094 -995 -907
其他经营现金流 1,502 33 67 67
投资活动现金流 -10,853 -733 -933 -1,133
资本支出 -3,631 850 1,050 1,250
长期投资 -8,467 0 0 0
其他投资现金流 1,245 -1,583 -1,983 -2,383
筹资活动现金流 259 16,860 -9,831 -11,446
短期借款 1,421 13,466 -7,899 -9,772
长期借款 675 5,058 0 0
其他筹资现金流 -1,837 -1,664 -1,932 -1,674
现金净增加额 1,349 29,953 5,053 4,796

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 7.8 16.2 10.2 8.8
营业利润(%) 18.3 14.1 11.5 12.4
归属于母公司净利润(%) 16.9 17.2 11.5 12.4
获利能力

毛利率(%) 29.9 29.5 29.3 29.0
净利率(%) 14.2 14.3 14.5 15.0
ROE(%) 29.9 26.5 23.2 21.1
ROIC(%) 33.6 35.8 22.3 22.6
偿债能力

资产负债率(%) 65.1 65.9 60.2 54.3
净负债比率(%) -25.9 -41.7 -52.7 -60.8
流动比率 1.6 1.6 1.8 2.1
速动比率 1.0 1.2 1.3 1.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.7
应付账款周转率 2.6 2.6 2.6 2.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.32 6.24 6.96 7.82
每股经营现金流(最新摊薄) 5.77 6.67 7.63 8.38
每股净资产(最新摊薄) 17.80 23.54 29.94 37.13
估值比率

P/E 11.0 9.4 8.5 7.5
P/B 3.3 2.5 2.0 1.6
EV/EBITDA 10.6 8.2 6.9 5.9
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
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