
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 05 月 06 日 

德业股份（605117.SH） 

新品新市场支撑逆变器盈利韧性，储能电池包加速放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,480 11,206 14,642 17,732 20,480 

增长率 yoy（%） 25.6 49.8 30.7 21.1 15.5 

归母净利润（百万元） 1,791 2,960 3,711 4,337 5,005 

增长率 yoy（%） 18.0 65.3 25.3 16.9 15.4 

ROE（%） 34.2 31.3 32.3 31.0 29.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.77 4.58 5.74 6.71 7.75 

P/E（倍） 31.1 18.8 15.0 12.8 11.1 

P/B（倍） 10.6 5.9 4.8 4.0 3.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 30 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 112.06 亿元，同比增加 49.82%；实现归母净利润 29.6 亿元，

同比增长 65.29%；对应 24Q4 实现营业收入 31.9 亿元，环比-2.37%，实现

归母净利润 7.21 亿元，环比 -28.21%， Q4 单季度毛利率 /净利率

35.28%/22.59%，环比下降 9.22/8.13 个 pct，主要受产品降价、产品市场结

构变化影响。 

2025 年 第 一 季 度 ，公 司实 现 营业 收入 25.66 亿 元 ， 同比 / 环比

+36.24%/-19.56% ， 实 现 归 母 净 利 润 7.06 亿 元 ， 同 比 / 环 比

+62.98%/-2.11%，单季度毛利率 /净利率 37.21%/27.49%，环比增长

1.93/4.9 个 pct，盈利能力修复。 

逆变器受降价冲击，新市场、工商储驱动成长。公司 24 年逆变器出货 137.14

万台，同比+53.73%，储能/微逆/组串分别出货 54.06/42.03/41.06 万台，对

应 24Q4 逆变器出货约 30 万台，环比下降约 16.3%，单季度储能/微逆/组串

分别出货约 13.4/8.1/8.57 万台，主要系年末乌克兰灾后重建爆发性需求走

缓，24 年全年逆变器合计贡献营收 55.56 亿元，同比+25.44%，板块毛利率

47.81%，同比下降约 3.53 个 pct，微逆、组串产品价格下降以及亚洲地区出

货占比提升影响毛利率，但价值量较高的工商储产品加速起量支撑盈利韧性，

对应 24 年储能/微逆/组串产品毛利率分别为 51.72%/32.46%/34.5%。25Q1

海外市场出货节奏复苏，亚洲、非洲市场景气支撑需求增速，预计单季度实

现逆变器出货约 36.9 万台，同比/环比增长约 57%/23%，对应储能/微逆/组

串分别出货 13.2/10/13.7 万台，测算合计贡献营收 12.4 亿元，同比增长约

37%，虽然降价趋势延续，但公司加速产品迭代、开拓新市场，毛利率表现

环比向好修复。 

储能电池包羽翼丰满，传统业务焕发新春。得益于公司在光储板块的渠道、

品牌优势，全面适配储能逆变器的储能电池包产品在 24 年加速放量，全年实

现出货 46.48 万台，同比+264.26%，贡献营收 24.51 亿元，同比增长

177.19%，实现毛利率 41.3%，同比+7.43 个 pct，储能电池包全年营收/毛

利占比 21.87%/23.3%，成为公司新的业绩支柱；25Q1 受亚非市场需求拉动，

储能电池包预计贡献营收 6.8 亿元，同比增长约 135%，高速成长持续，受
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 4 月 30 日收盘价（元） 86.20 

总市值（百万元） 55,681.91 

流通市值（百万元） 55,681.91 

总股本（百万股） 645.96 

流通股本（百万股） 645.96 

近 3 月日均成交额（百万元） 605.21   
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降价影响预计产品毛利率下调至 35%左右。传统家电业务受到国内以旧换新

政策拉动，2024 年公司热交换器/除湿机板块贡献营收 19.54/9.69 亿元，同

比 分别 +45.39%/37.69%， 实 现 毛利率 12.12%/34.44%， 同 比分别

+2.31/0.76 个 pct。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营收分别为 146.42 亿元、177.32 亿

元和 204.8 亿元，实现归母净利润分别为 37.11 亿元、43.37 亿元和 50.05

亿元，同比增长 25.3%、16.9%、15.4%，对应 EPS 分别为 5.74、6.71、7.75

元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 15X、12.8X、11.1X，公司逆变器产品类

型丰富且在储能、微逆等细分赛道具备较大竞争优势，海外渠道持续拓展，

成本、供应链管理能力持续提升，叠加储能电池包放量后的协同作用，看好

公司在光储细分领域竞争力持续进步，维持“买入”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 7932 10815 14734 16870 20625  营业收入 7480 11206 14642 17732 20480 

现金 2978 3554 6415 7853 10549  营业成本 4500 6862 9203 11224 13046 

应收票据及应收账款 571 1729 2217 2555 2874  营业税金及附加 57 104 117 147 123 

其他应收款 71 268 318 392 428  销售费用 235 288 366 461 553 

预付账款 18 18 61 40 71  管理费用 239 272 366 470 551 

存货 754 1360 1707 1914 2163  研发费用 436 549 703 887 1004 

其他流动资产 3540 3886 4015 4117 4540  财务费用 -214 -131 -201 -270 -352 

非流动资产 2885 4300 3627 4354 5138  资产和信用减值损失 -50 -15 -44 -35 -37 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 51 103 59 49 70 

固定资产 1724 1717 1895 2109 2326  公允价值变动收益 3 50 34 40 38 

无形资产 200 143 160 176 191  投资净收益 -121 92 35 20 23 

其他非流动资产 962 2440 1571 2069 2621  资产处置收益 -2 -3 0 0 0 

资产总计 10817 15114 18360 21224 25763  营业利润 2098 3404 4276 5010 5790 

流动负债 5170 5510 6484 6846 8419  营业外收入 1 1 1 4 2 

短期借款 2423 1010 1120 1084 1096  营业外支出 2 5 3 3 4 

应付票据及应付账款 1691 3705 4359 4833 5939  利润总额 2096 3401 4273 5011 5788 

其他流动负债 1056 795 1005 929 1385  所得税 305 440 563 674 783 

非流动负债 416 149 130 140 135  净利润 1791 2960 3711 4337 5005 

长期借款 300 0 0 1 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 116 149 129 139 134  归属母公司净利润 1791 2960 3711 4337 5005 

负债合计 5586 5660 6614 6986 8555  EBITDA 2308 3539 4349 5051 5773 

少数股东权益 0 1 1 1 1  EPS（元/股） 2.77 4.58 5.74 6.71 7.75 

股本 430 645 904 904 904        

资本公积 1338 3862 3862 3862 3862  主要财务比率      

留存收益 3664 4947 6892 8993 11399  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5231 9454 11746 14238 17208  成长能力      

负债和股东权益 10817 15114 18360 21224 25763  营业收入（%） 25.6 49.8 30.7 21.1 15.5 

       营业利润（%） 19.4 62.3 25.6 17.2 15.6 

       归属母公司净利润（%） 18.0 65.3 25.3 16.9 15.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.8 38.8 37.2 36.7 36.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.9 26.4 25.3 24.5 24.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 34.2 31.3 32.3 31.0 29.5 

经营活动现金流 2081 3367 2532 4060 5593  ROIC（%） 21.7 27.5 28.6 27.7 26.5 

净利润 1791 2960 3711 4337 5005  偿债能力      

折旧摊销 135 184 159 186 193  资产负债率（%） 51.6 37.4 36.0 32.9 33.2 

财务费用 -214 -131 -201 -270 -352  净负债比率（%） 6.5 -25.4 -45.0 -47.5 -55.0 

投资损失 121 -92 -35 -20 -23  流动比率 1.5 2.0 2.3 2.5 2.4 

营运资金变动 -170 74 -1084 -64 866  速动比率 1.1 1.6 1.7 1.9 2.0 

其他经营现金流 418 371 -18 -110 -96  营运能力      

投资活动现金流 -1724 -1805 1460 -1021 -1222  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 749 469 250 373 377  应收账款周转率 13.4 9.9 7.5 7.5 7.6 

长期投资 -976 -1434 0 0 0  应付账款周转率 4.5 5.4 5.0 5.5 5.5 

其他投资现金流 1 97 1710 -648 -845  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -178 -660 -1131 -1601 -1675  每股收益（最新摊薄） 2.77 4.58 5.74 6.71 7.75 

短期借款 1164 -1412 110 -37 12  每股经营现金流（最新摊薄） 3.22 5.21 3.92 6.29 8.66 

长期借款 -230 -300 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.10 14.64 17.78 21.64 26.24 

普通股增加 191 215 259 0 0  估值比率      

资本公积增加 -75 2525 0 0 0  P/E 31.1 18.8 15.0 12.8 11.1 

其他筹资现金流 -1228 -1688 -1500 -1565 -1688  P/B 10.6 5.9 4.8 4.0 3.3 

现金净增加额 269 913 2862 1438 2696  EV/EBITDA 33.1 20.5 16.2 13.7 11.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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