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德业股份（605117.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
逆变器出货高增，储能电池包增长强劲  

 2025 年 05 月 02 日 

 

事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 112.06 亿元，同比+49.83%；实现归母净利润 29.6 亿

元，同比+65.29%；实现扣非净利润 28.05 亿元，同比+51.34%。 

24Q4 公司实现营业收入 31.90 亿元，同比+176.51%，环比-2.37%；实现

归母净利润 7.21 亿元，同比+223.61%，环比-28.21%；实现扣非净利润

7.22 亿元，同比+393.26%，环比-21.67%。 

25Q1 公司实现营业收入 25.66 亿元，同比+36.24%，环比-19.56%；实现

归母净利润 7.06 亿元，同比+62.98%，环比-2.11%；实现扣非净利润 6.13

亿元，同比+44.24%，环比-15.10%。 

➢ 逆变器出货高增，表现亮眼。2024 年公司逆变器销售量为 137.14 万

台 ， 同 比 +53.73% ， 其 中 储 能 / 组 串 / 微 型 逆 变 器 分 别 出 货 

54.06/41.06/42.03 万台，分别同比+32%/+99%/54%；逆变器业务实现收

入 55.56 亿元，同比+25.44%；毛利率为 47.81%，同比-3.53pct。24 年初

以来，巴基斯坦、印度、菲律宾、 缅甸为代表的新兴市场因严重缺电形成的

刚性需求，以及电价高增、政策推动、组件和电池降价带来的经济性提升，

新兴市场光储需求涌现，公司受益于前期以新兴市场为主的差异化布局，在

新兴市场中表现突出；同时公司对欧洲市场持续进行投入，把握住了乌克兰

灾后重建的户储需求。 2024 年，公司抓住了巴基斯坦、乌克兰、德国、印

度、菲律宾、缅甸等涌现的市场需求，市场覆盖面进一步扩大，带动公司逆

变器出货增长。展望 2025年，新兴市场需求有望保持高增长，欧洲工商储需

求旺盛、户储需求有望复苏，公司逆变器业务有望延续增长态势。 

➢ 储能电池包增长强劲。2024 年储能电池包销售量为 46.48 万台，同比

+264.26%；实现收入 24.51 亿元，同比+177.19%；毛利率为 41.30%，同

比+7.43pct。公司储能电池包全面适配储能逆变器全系列产品，面向亚非拉

的低压储能需求推出 RW-F16 低压壁挂电池，面向亚非拉及欧洲市场的高压

储能需求推出 BOS-A 高压机架式电池，并积极借助储能逆变器渠道向下游开

拓储能电池包业务，2024 年储能电池包增长强劲，2025 年有望继续保持良

好发展势头。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 150.75、192.98、

243.60 亿元，对应增速分别为 34.5%、28.0%、26.2%；归母净利润分别为

39.64、50.41、62.52 亿元，对应增速分别为 33.9%、27.2%、24.0%，以 4

月 30 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 14X、11X、9X，公司逆

变器和储能电池包有望延续高增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[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） 11,206 15,075 19,298 24,360 

增长率（%） 49.8 34.5 28.0 26.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,960 3,964 5,041 6,252 

增长率（%） 65.3 33.9 27.2 24.0 

每股收益（元） 4.58 6.14 7.80 9.68 

PE 19 14 11 9 

PB 5.9 5.1 4.2 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 11,206 15,075 19,298 24,360  成长能力（%）     

营业成本 6,862 9,142 11,690 14,878  营业收入增长率 49.82 34.52 28.01 26.23 

营业税金及附加 104 110 125 146  EBIT 增长率 56.32 43.12 28.64 24.33 

销售费用 288 347 444 560  净利润增长率 65.29 33.89 27.19 24.01 

管理费用 272 332 425 536  盈利能力（%）     

研发费用 549 663 849 1,072  毛利率 38.76 39.36 39.42 38.92 

EBIT 3,132 4,482 5,765 7,168  净利润率 26.42 26.29 26.12 25.66 

财务费用 -131 34 30 18  总资产收益率 ROA 19.59 21.89 22.88 22.83 

资产减值损失 -15 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 31.31 36.28 37.72 36.95 

投资收益 92 3 0 0  偿债能力     

营业利润 3,404 4,557 5,797 7,188  流动比率 1.96 1.97 2.07 2.21 

营业外收支 -4 -2 -2 -2  速动比率 1.71 1.71 1.82 1.97 

利润总额 3,401 4,556 5,795 7,186  现金比率 0.64 0.69 0.86 1.07 

所得税 440 592 753 934  资产负债率（%） 37.45 39.66 39.33 38.22 

净利润 2,960 3,964 5,041 6,252  经营效率     

归属于母公司净利润 2,960 3,964 5,041 6,252  应收账款周转天数 55.45 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 3,320 4,700 6,014 7,447  存货周转天数 72.36 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.74 0.83 0.88 0.89 

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

货币资金 3,554 4,753 7,210 10,924  每股收益 4.58 6.14 7.80 9.68 

应收账款及票据 1,729 1,426 1,847 2,339  每股净资产 14.64 16.91 20.69 26.19 

预付款项 18 37 41 51  每股经营现金流 5.21 8.58 9.31 11.41 

存货 1,360 1,748 2,077 2,441  每股股利 3.80 3.87 4.03 4.18 

其他流动资产 4,154 5,660 6,223 6,877  估值分析     

流动资产合计 10,815 13,625 17,398 22,632  PE 19 14 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.9 5.1 4.2 3.3 

固定资产 1,717 1,926 2,074 2,172  EV/EBITDA 16.01 11.08 8.25 6.16 

无形资产 143 193 243 293  股息收益率（%） 4.41 4.49 4.67 4.85 

非流动资产合计 4,300 4,482 4,633 4,753       

资产合计 15,114 18,106 22,030 27,386       

短期借款 1,010 1,010 1,010 1,010  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,705 4,759 5,925 7,337  净利润 2,960 3,964 5,041 6,252 

其他流动负债 795 1,162 1,479 1,870  折旧和摊销 189 218 249 279 

流动负债合计 5,510 6,932 8,414 10,218  营运资金变动 332 1,266 632 749 

长期借款 0 100 100 100  经营活动现金流 3,367 5,542 6,013 7,370 

其他长期负债 149 149 149 149  资本开支 -418 -401 -402 -402 

非流动负债合计 149 249 249 249  投资 -1,434 -1,500 -500 -500 

负债合计 5,660 7,181 8,664 10,467  投资活动现金流 -1,805 -1,898 -902 -902 

股本 645 652 652 652  股权募资 2,709 7 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 -1,603 100 0 0 

股东权益合计 9,455 10,925 13,367 16,918  筹资活动现金流 -660 -2,444 -2,654 -2,754 

负债和股东权益合计 15,114 18,106 22,030 27,386  现金净流量 913 1,199 2,457 3,714 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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