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行业景气度修复，逆变器主业重回正轨 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,101 6,542 7,763 9,090 10,499 

增长率 yoy（%） 3.6 7.2 18.7 17.1 15.5 

归母净利润（百万元） 779 691 843 1,020 1,186 

增长率 yoy（%） -26.5 -11.3 21.9 21.0 16.3 

ROE（%） 10.0 8.3 9.3 10.2 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.95 1.73 2.11 2.55 2.97 

P/E（倍） 28.5 32.1 26.3 21.8 18.7 

P/B（倍） 2.9 2.7 2.4 2.2 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 29 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 65.42 亿元，同比增长 7.23%，实现归属上市公司股东

净利润 6.91 亿元，同比下降 11.32%；对应 24Q4 单季度实现营收 13.81 亿

元，环比 24Q3 下降 23.57%，实现归母净利润 0.22 亿元，环比-92.96%，

年末冬季影响出货与减值计提拖累盈利能力。 

2025 年第一季度，公司实现营收 15.18 亿元，同比/环比+8.65%/9.92%，

实现归母净利润 1.95 亿元，同比/环比+859.78%/773.79%，单季毛利率/净

利率 32.07%/12.83%，环比+8.35/11.22 个 pct，预计主要系逆变器出货修

复带动规模效应提振盈利表现。 

逆变器重回正轨，出货盈利有望修复。2024 年公司实现逆变器销售 91.29 万

台，同比增长 22.26%，预计并网逆变器出货超 80 万台，对应贡献营收 37.92

亿元，同比下降 6.7%，预计储能逆变器出货超 8 万台，对应贡献营收 5.72

亿元，同比+30.37%，出货地区结构与定价策略变化影响产品盈利能力，并

网逆变器/储能逆变器 24 年整体毛利率 18.68%/27.48%，同比分别下降

2.95/9.6 个 pct。作为公司利润的弹性板块，逆变器在经历了两年的高库存后，

欧洲光储市场近期已进入了库存正常化阶段，亚非南美等新兴市场需求活跃，

行业景气度正逐步修复，公司产品性能、渠道布局优势显著，出货量有望重

回成长通道，规模效应放大支撑 25Q1 业绩回暖修复。 

电站业务表现稳定，注重资产优质提振流动性。2024 年公司户用光伏发电系

统 / 新 能 源 电 力 生 产 板 块 贡 献 收 入 14.64/6.17 亿 元 ， 同 比 增 长

22.65%/110.99%，实现毛利率 58.08%/52.86%，同比分别-1.82/-7.17 个

pct，为公司带来可靠的业绩体量。公司注重电站资产的流动性与资产盘活，

2024 年新增已运营户用光伏发电系统 204.57MW、新增已运营分布式光伏电

站总发电量 1.95 亿度，并以 3.35 元/W 的价格出售分布式光伏电站及户用光

伏发电系统总规模 137.36MW，交易产生 0.22 亿元利润，健康滚动开发电站

提振板块流动性活力与可持续性。 

投资建议：我们基于以下几个方面，1）平价上网时代全球各地光伏装机潜力

不断涌现，公司深耕逆变器行业多年，品牌、渠道优势兼备，核心主业并网

逆变器出货有望保持高增趋势；2）在历经数个季度的调整后，欧洲户储去库
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 5 月 14 日收盘价（元） 55.57 
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流通股本（百万股） 321.51 
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有望迎来尾声，储能逆变器的逐步重回正轨将有助于公司盈利能力在高位企

稳；3）公司凭借逆变器自供与品牌优势持续发力光伏发电系统业务，注重资

产与流动性稳健，为穿越周期再添底气，预计公司 2025-2027 年实现营业收

入 77.63、90.9、104.99 亿元，实现归母净利润 8.43、10.20、11.86 亿元，

同比增长 21.9%、21%、16.3%，对应 EPS 分别为 2.11、2.55、2.97 元，当

前股价对应的 PE 倍数为 26.3X、21.8X、18.7X，予以“增持”评级。 

风险提示：光储装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等 
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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 4579 4567 5019 5867 6452  营业收入 6101 6542 7763 9090 10499 

现金 1078 937 1395 1556 2149  营业成本 4142 4477 5390 6291 7297 

应收票据及应收账款 936 1177 772 1368 966  营业税金及附加 26 20 25 32 63 

其他应收款 42 59 52 69 71  销售费用 350 460 528 591 682 

预付账款 82 63 131 96 167  管理费用 277 204 373 445 546 

存货 1960 1907 2085 2108 2314  研发费用 312 384 466 500 604 

其他流动资产 481 425 584 669 786  财务费用 156 312 167 197 129 

非流动资产 17013 16481 17346 18030 18741  资产和信用减值损失 -15 -32 -23 -18 -19 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 44 82 52 12 48 

固定资产 15318 15784 16560 17158 17803  公允价值变动收益 -16 0 14 11 3 

无形资产 148 152 161 173 188  投资净收益 -18 17 8 8 3 

其他非流动资产 1547 545 625 699 750  资产处置收益 1 -11 -2 -2 -3 

资产总计 21592 21049 22365 23898 25193  营业利润 837 724 918 1102 1272 

流动负债 6236 4339 5217 6422 7520  营业外收入 3 4 3 4 4 

短期借款 100 50 130 281 468  营业外支出 3 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 4488 2218 2633 3133 3514  利润总额 837 722 916 1102 1271 

其他流动负债 1649 2071 2454 3008 3538  所得税 58 31 74 82 85 

非流动负债 7600 8392 8067 7455 6566  净利润 779 691 843 1020 1186 

长期借款 7545 8309 7999 7379 6494  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 55 83 69 76 72  归属母公司净利润 779 691 843 1020 1186 

负债合计 13836 12731 13284 13877 14086  EBITDA 1870 2103 1818 2014 2179 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.95 1.73 2.11 2.55 2.97 

股本 401 399 399 399 399        

资本公积 5127 4993 4993 4993 4993  主要财务比率      

留存收益 2511 3123 3873 4778 5833  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7756 8318 9081 10021 11107  成长能力      

负债和股东权益 21592 21049 22365 23898 25193  营业收入（%） 3.6 7.2 18.7 17.1 15.5 

       营业利润（%） -29.6 -13.5 26.9 20.0 15.5 

       归属母公司净利润（%） -26.5 -11.3 21.9 21.0 16.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.1 31.6 30.6 30.8 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.8 10.6 10.9 11.2 11.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.0 8.3 9.3 10.2 10.7 

经营活动现金流 383 2051 1926 1782 2482  ROIC（%） 7.4 6.5 6.3 6.8 7.2 

净利润 779 691 843 1020 1186  偿债能力      

折旧摊销 561 858 496 533 569  资产负债率（%） 64.1 60.5 59.4 58.1 55.9 

财务费用 156 312 167 197 129  净负债比率（%） 97.2 107.8 96.7 84.9 68.2 

投资损失 18 -17 -8 -8 -3  流动比率 0.7 1.1 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -1254 198 440 74 622  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 122 9 -12 -34 -21  营运能力      

投资活动现金流 -7138 -2877 -1498 -1227 -1323  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 7116 3631 1367 1207 1286  应收账款周转率 6.1 6.2 8.0 8.5 9.0 

长期投资 -231 -1 0 0 0  应付账款周转率 2.1 3.0 5.0 4.8 4.9 

其他投资现金流 208 755 -131 -20 -38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6237 699 31 -394 -566  每股收益（最新摊薄） 1.95 1.73 2.11 2.55 2.97 

短期借款 100 -50 80 151 187  每股经营现金流（最新摊薄） 0.96 5.13 4.82 4.46 6.21 

长期借款 3082 764 -310 -620 -885  每股净资产（最新摊薄） 19.42 20.83 22.74 25.09 27.81 

普通股增加 24 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3139 -134 0 0 0  P/E 28.5 32.1 26.3 21.8 18.7 

其他筹资现金流 -108 120 261 75 133  P/B 2.9 2.7 2.4 2.2 2.0 

现金净增加额 -501 -110 458 161 593  EV/EBITDA 15.8 14.8 17.0 15.2 13.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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