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事项：

公司发布2024年年报和2025年一季报。2024 年，公司实现营业收入 112.06
亿元，同比增长 49.82 %，实现归母净利润29.60亿元，同比增长 65.29 %。
公司拟向全体股东每股派发现金红利2.6元（含税），合计拟派发现金红利
16.80亿元（含税）。本年度公司现金分红（包括中期已分配的现金红利）总
额24.54亿元，占本年度归母净利润的比例为82.89%。公司拟向全体股东以资
本公积金转增股本，每股转增0.4股，不送红股。2025年第一季度，公司实现
营业收入25.66亿元，同比增长36.24%；实现归母净利润7.06亿元，同比增长
62.98%。

平安观点：

营收快速增长，盈利能力优良。1）收入端：2024年，公司实现营业收
入112.06 亿元，同比增长 49.82 %。分产品来看，2024年公司逆变器/储
能电池包/热交换器/除湿机业务分别实现营收55.56/24.51/19.55/9.69亿
元，同比分别增长25.4%/177.2%/45.4%/37.7%，其他业务收入2.3亿
元；各业务板块均实现增长，储能电池包营收增长较为亮眼。分地区来

看，2024年公司内销/外销营收分别为32.14/79.47亿元，同比增速分别
为3.3%/83.2%。2025年第一季度，公司实现营业收入25.66亿元，同比
增长36.24%。2）毛利率：2024年，公司销售毛利率38.76%，较2023
年减少1.07个百分点（会计政策变更，追溯调整后）。2025年第一季
度，公司销售毛利率为37.21%。3）费用率：2024年，公司销、管、
研、财四大费用率合计8.73%，较2023年同期减少0.57pct（会计政策变
更，追溯调整后），费用控制能力良好。4）净利润：2024年，公司实
现归母净利润29.60亿元，同比增长 65.29 %；净利率26.42%，同比增
加2.48个百分点。2025年第一季度，公司实现归母净利润7.06亿元，同
比增长62.98%；净利率27.49%，较2024年全年进一步增加。

新能源业务：全球业务多点开花，新兴市场进展顺利。2024年，公司新
能源业务（逆变器+储能电池包）共计实现营收80.07亿元，同比增加50.

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,480 11,206 15,618 19,248 22,745
YOY(%) 25.6 49.8 39.4 23.2 18.2
净利润(百万元) 1,791 2,960 3,905 4,779 5,735
YOY(%) 18.0 65.3 31.9 22.4 20.0
毛利率(%) 40.4 38.8 39.6 39.3 39.2
净利率(%) 23.9 26.4 25.0 24.8 25.2
ROE(%) 34.2 31.3 32.7 32.0 30.9
EPS(摊薄/元) 2.77 4.58 6.04 7.40 8.88
P/E(倍) 31.1 18.8 14.3 11.7 9.7
P/B(倍) 10.6 5.9 4.7 3.7 3.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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7%。公司逆变器业务营收55.56亿元，同比增长25.44%。2024 年，公司储能逆变器出货量54.06 万台，组串式逆变器出货
41.06 万台，微型逆变器 42.03 万台。公司2024年逆变器综合毛利率47.81%，较2023年减少3.53个百分点，主要由于印
度、巴基斯坦等新兴市场收入占比提升。2024年，公司储能电池包业务实现营收24.51亿元，同比大幅增加177.19%；储能
电池包毛利率41.30%，同比增加7.43个百分点，主要由于产销规模提升，规模效应下成本摊薄所致。公司新能源光储产品
销往全球市场，对单一市场的依赖性相对较小。2024年，公司新能源产品外销收入共计73.72亿元，前五大销售市场分别为
德国/巴基斯坦/巴西/乌克兰/印度，销售收入占比分别为24%/8%/6%/5%/5%，其他国家和地区占比共计52%。公司逆变器
及储能电池包板块围绕“技术+服务”双轮驱动，完善售后服务体系，建立本地化服务团队，在东南亚市场以新加坡为总部，
设立菲律宾、越南、泰国售后中心，未来将增加缅甸等地区；在欧洲市场已在德国设点并建立仓储，波兰、保加利亚、西

班牙售后中心也启用在即；非洲市场在南非德班、津巴布韦设立售后服务中心，计划在马里、尼日利亚、赞比亚、肯尼亚

等地加设售后点，加强本地化服务，提供深度技术支持。

家电业务：竞争实力优良，毛利实现增长。2024年，公司热交换器/除湿机业务分别实现营收19.55/9.69亿元，同比分别增
长45.4%/37.7%；毛利率分别为12.12%/34.44%，同比分别增加2.31/0.76个百分点。公司热交换器产品主要用于空调生
产，随着2024年下半年国内国补政策逐渐落实、全球多地极端高温天气频发、新兴市场家电消费升级等因素叠加，全球空
调市场回暖，尤其中高端空调产品需求提升明显，公司热交换器营收和毛利率均实现增长。除湿机环节，2024 年国内南方
地区梅雨季较长，刚性需求得到提升，叠加平台购物节优惠和国补政策刺激，内销市场平稳增长；海外中高端市场需求热

度未减，受湿热气候所影响的市场潜力逐渐释放，公司把握国内家电以旧换新、海外需求增长的机遇，除湿机收入和毛利

率稳定增长。

投资建议：公司是我国户储逆变器领先企业，多元布局全球市场，新兴市场地位领先。公司深耕新兴市场，具备突出的产

品优势、品牌和渠道优势。亚非市场分布式光储需求快速增长，公司多元化布局，对单一市场依赖小，抵御个别市场波动

风险的能力强；公司工商储电池包等新产品拓展顺利，有望快速贡献营收。考虑市场竞争和部分市场贸易政策情况，我们

调整公司预测模型，稍下调2025/2026年公司归母净利润至39.05/47.79亿元（前值为41.38/49.62亿元），新增2027年归母
净利润预测为57.35亿元，对应4月30日收盘价PE分别为14.3/11.7/9.7倍，公司市场布局多元，盈利能力优良，新品拓展可
期，我们看好公司未来盈利的持续性，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）海外户用光储市场需求增长不及预期的风险。在全球碳中和愿景以及能源安全需求下，户用光储市场有望
持续增长，新兴市场前景广阔；但如果部分地区出现补贴政策退出、政局动乱等因素，可能导致装机增长不及预期，影响

公司逆变器相关业绩。（2）海外贸易政策收紧的风险。欧美、以及印巴等地区均有发展自主新能源产业链的倾向，贸易政
策存在一定的不确定性。若后续相关市场在光伏逆变器、储能系统等环节贸易政策出现收紧，可能影响公司的业务开展。

（3）全球市场竞争加剧的风险。新兴市场热度较高的同时，也有较多企业试图进入。若后续户用光储赛道市场竞争加剧，
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 10,815 18,666 22,301 25,798
现金 3,554 8,590 10,586 12,510
应收票据及应收账款 1,740 1,779 2,192 2,590
其他应收款 268 207 255 301
预付账款 18 39 48 56
存货 1,360 1,893 2,345 2,775
其他流动资产 3,874 6,159 6,875 7,565
非流动资产 4,300 3,516 2,370 2,222
长期投资 0 -0 -0 -0
固定资产 1,728 1,325 559 435
无形资产 143 119 95 71
其他非流动资产 2,429 2,072 1,716 1,716
资产总计 15,114 22,182 24,671 28,020
流动负债 5,510 9,787 9,277 9,028
短期借款 1,010 3,641 1,673 37
应付票据及应付账款 3,705 4,673 5,789 6,849
其他流动负债 795 1,472 1,815 2,142
非流动负债 149 435 435 435
长期借款 7 292 292 292
其他非流动负债 143 143 143 143
负债合计 5,660 10,222 9,712 9,463
少数股东权益 1 6 12 20
股本 645 646 646 646
资本公积 3,862 3,918 3,918 3,918
留存收益 4,946 7,391 10,383 13,974
归属母公司股东权益 9,454 11,955 14,947 18,537
负债和股东权益 15,114 22,182 24,671 28,020

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 11,206 15,618 19,248 22,745
营业成本 6,862 9,436 11,689 13,830
税金及附加 104 108 134 158
营业费用 288 375 452 523
管理费用 272 359 443 523
研发费用 549 718 876 1,024
财务费用 -131 85 92 7
资产减值损失 -15 -21 -26 -31
信用减值损失 -84 -63 -77 -92
其他收益 103 59 59 59
公允价值变动收益 50 0 0 0
投资净收益 92 -14 -14 -14
资产处置收益 -3 -1 -1 -1
营业利润 3,404 4,497 5,503 6,603
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 5 3 3 3
利润总额 3,401 4,494 5,500 6,600
所得税 440 584 715 858
净利润 2,960 3,910 4,785 5,742
少数股东损益 0 5 6 8
归属母公司净利润 2,960 3,905 4,779 5,735
EBITDA 3,453 5,813 7,189 7,205
EPS（元） 4.58 6.04 7.40 8.88

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 3,361 4,079 6,314 6,181
净利润 2,960 3,910 4,785 5,742
折旧摊销 184 1,234 1,596 598
财务费用 -131 85 92 7
投资损失 -92 14 14 14
营运资金变动 74 -1,170 -180 -186
其他经营现金流 366 6 6 6
投资活动现金流 -1,805 -470 -470 -470
资本支出 437 450 450 450
长期投资 -1,434 0 0 0
其他投资现金流 -808 -920 -920 -920
筹资活动现金流 -660 1,427 -3,848 -3,788
短期借款 -1,412 2,631 -1,968 -1,636
长期借款 -298 285 0 0
其他筹资现金流 1,051 -1,489 -1,879 -2,151
现金净增加额 908 5,036 1,996 1,924

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 49.8 39.4 23.2 18.2
营业利润(%) 62.3 32.1 22.4 20.0
归属于母公司净利润(%) 65.3 31.9 22.4 20.0
获利能力

毛利率(%) 38.8 39.6 39.3 39.2
净利率(%) 26.4 25.0 24.8 25.2
ROE(%) 31.3 32.7 32.0 30.9
ROIC(%) 45.6 53.8 37.9 41.5
偿债能力

资产负债率(%) 37.4 46.1 39.4 33.8
净负债比率(%) -26.8 -38.9 -57.6 -65.6
流动比率 2.0 1.9 2.4 2.9
速动比率 1.6 1.4 1.7 2.0
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 6.5 8.9 8.9 8.9
应付账款周转率 4.1 4.0 4.0 4.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.58 6.04 7.40 8.88
每股经营现金流(最新摊薄) 5.20 6.31 9.77 9.57
每股净资产(最新摊薄) 14.64 18.51 23.14 28.70
估值比率

P/E 18.8 14.3 11.7 9.7
P/B 5.9 4.7 3.7 3.0
EV/EBITDA 15.3 9.7 7.6 7.4
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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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