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证券研究报告·A 股公司简评 光伏设备 

2024年年报、2025年一季报点评：海外

户储回暖，工商储成为公司增长亮点，

今年业绩潜力较大 
 

核心观点 

公司发布 2024 年年报，全年实现公司年报收入、归母、扣非

30.7/2.04/1.42 亿，同比-31.3%/-81%/-86%。公司发布 2025 年一

季 报 ， Q1 收 入 、 归 母 、 扣 非 8/0.46/0.16 亿 ， 同 比

+16.7%/+35.3%/-26%，环比+20%/+6.5%/+29%。公司 Q1 已实现

收入、业绩的触底回升，印巴市场率先恢复，欧洲市场在去库

后已经明显增长。去年开始公司发力工商储，今年以来工商储

发货、收入明显增长，有望受益于全球工商储增长趋势。公司

是海外户储、工商储弹性较大的公司之一，户储、工商储、热

泵、并网逆变器、微逆等多产品并举，今年业绩有望高增。 

事件 

公司发布 2024 年年报，全年实现公司年报收入、归母、扣非

30.7/2.04/1.42 亿，同比-31.3%/-81%/-86%。公司发布 2025 年一

季 报 ， Q1 收 入 、 归 母 、 扣 非 8/0.46/0.16 亿 ， 同 比

+16.7%/+35.3%/-26%，环比+20%/+6.5%/+29%。 

简评 

全年业绩符合此前预告，Q4 下滑主要因欧洲占比下降所致 

年报业绩符合此前预告指引（预告业绩指引为 1.85-2.2亿），Q4

收入、业绩环比下滑，预计主要因欧洲市场进入冬季，需求相

对不景气所致。 

出货结构拆分：工商储单独列出 

公司在本次年报中调整业务口径，改为并网逆变器、户用储能

系统及产品、工商业储能系统三类。其中，（1）户用储能系统

收入 22.2亿，同比-35.4%，毛利率 40.6%，同比+1.9pct。主要由

原储能逆变器、储能电池合并而成，收入同比下降主要因欧洲

去库所致，毛利率仍保持较高水平。（2）并网逆变器：收入

5.93 亿，同比-15.2%，毛利率 27.4%，同比-6.9pct，收入下降幅

度较户储系统小，主要因印度、巴基斯坦等地区并网逆变器需

求较好所致，但毛利率下降较明显，因这些国家市场毛利率相

对较低。（3）工商业储能系统：收入 0.99 亿，毛利率 34. 7%，

为新增类别。 

Q1 收入明显起量，汇兑收益对业绩起正向作用 

Q1 收入 8 亿，同比+16.7%、环比+20%，收入已明显起量，预计

主要因印度、巴基斯坦市场率先恢复所致。但因印巴市场毛利

率较低，因此 Q1 毛利率为 29.9%，同比-10pct。因欧元升值，

Q1 财务费用为-0.84 亿，对业绩起正向作用。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.31/6.20 21.69/19.55 -20.01/-28.14 

12 月最高/最低价（元）  79.82/40.27 

总股本（万股）  16,000.00 

流通 A 股（万股）  9,643.13 

总市值（亿元）  86.88 

流通市值（亿元）  52.36 

近 3 月日均成交量（万）  381.70 

主要股东   

李新富  19.40% 
 

股价表现  
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费用今年将得到显著控制 

公司去年四费合计约 10 亿，其中研发费用约 4.81 亿，今年 Q1 研发费用约 1.32 亿，研发人员数量已进入稳定

状态，未来预计不会再有大幅增长，加上汇兑收益等，预计今年费用维持相对稳定。 

工商储是今年增长亮点 

公司针对工商业领域，公司推出了 AELIO、TRENE 系列工商业储能产品,功率覆盖 50-125kW，电池容量涵盖  

100 度～261 度电，支持 10 套系统并机拓展运行。工商业储能系统由储能逆变器 PCS、储能电池系统、能源管

理系统 EMS、制冷系统、消防系统等组成，支持微电网和虚拟电厂（VPP），其全天候的精准智能监控确保在

复杂环境中的出色表现；TRENE 系列机柜具备强大的扩展性，提供 215kWh 和 261kWh 两款容量供选择，最高

能支持 10 台机柜并机运行，并机运行情况下，客户能够搭建 MWh 级别储能系统，适配多元化环境。目前，公

司工商业储能系统发货量逐月攀升，预计今年有望取得数亿元销售业绩。 

投资建议和业绩预测  

公司今年增长点主要在，一是欧洲户储复苏，目前欧洲户储库存已至底部，公司多个渠道客户已恢复提货，新

产品如大功率户储、微逆等提货旺盛；二是工商储，欧洲今年在动态电价开始实施、产品价格性价比出众情况

下，需求增长旺盛，其他市场如东南亚、非洲等工商储需求亦较为旺盛；三是印巴等亚非拉市场持续放量，公

司推出低压电池产品，能够适应亚非拉市场对便宜好用的储能电池的需求，出货有望持续增长。预计公司 2025、

2026、2027 年归母业绩分别为 4.44、6.63、8.30 亿元，估值分别为 20、13、10.5 倍。 

图表1： 公司分业务盈利预测（单位：亿元） 

业务类别  指标  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

并网逆变器 

营业收入 5.02  7.00  5.93 7.42 8.25 

YoY 136.5% 39.4% -18.7% 25.1% 11.2% 

毛利率 34.1% 36.2% 27.4% 26.3% 24.0% 

储能逆变器 

营业收入 12.79 10.89  8.10 9.08 13.00 

YoY 597.2% -14.8% -25.6% 12% 43.3% 

毛利率 50.5% 52.6% 45.7% 39.9% 40% 

储能电池  

营业收入 24.96 23.47 14.24  18.06 23.4 

YoY 551.1% -6.0% -39.4% 26.9% 29.6% 

毛利率 33.2% 34.2% 37.6% 34.2% 33.0% 

工商业储能 

营业收入 / / 0.99 8.08 13.2 

YoY / / / 716% 63.4% 

毛利率 / / 34.7% 33.0% 32.0% 

总体数据  
营业收入 46.12  44.73  30.73  44.33 61.90 

归母净利润 11.34  10.65 2.04  4.44 6.63 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,472.96 3,072.84 4,433.17 6,190.00 7,945.00 

YoY(%) -3.01 -31.30 44.27 39.63 28.35 

净利润(百万元) 1,064.62 203.60 444.08 663.04 829.53 

YoY(%)  -6.12 -80.88 118.12 49.31 25.11 

毛利率(%) 39.90 38.12 34.09 33.85 32.72 

净利率(%) 23.80 6.63 10.02 10.71 10.44 

ROE(%) 24.53 4.63 9.17 12.04 13.09 

EPS(摊薄/元) 6.65 1.27 2.78 4.14 5.18 

P/E(倍) 8.16 42.67 19.56 13.10 10.47 

P/B(倍) 2.00 1.98 1.79 1.58 1.37 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：海外户储需求恢复情况不及预期，海外库存去化进度不及预期。 

2）供给方面：锂价上涨抬高成本，或降价过快导致下游出现观望情绪。 

3）政策方面：海外补贴政策不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，海外设厂提高成本；国际冲突

导致海外运输受阻、运费提升。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期。 

6）技术方面：新产品研发受阻，产品趋同导致竞争力下降。 

7）敏感性分析：假设 2025 年工商储销售收入分别为 4、8.08、12 亿，则公司 2025 年业绩分别为 4.10、 

4.44、4.79 亿。 
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报表预测 
 

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 4,548.59 4,826.96 5,537.13 7,024.52 8,698.08  营业收入 4,472.96 3,072.84 4,433.17 6,190.00 7,945.00 

现金 3,038.51 3,175.48 3,513.42 4,191.76 5,020.81  营业成本 2,688.28 1,901.33 2,921.78 4,094.90 5,345.00 

应收票据及应收账款合

计 

357.44 463.57 488.56 682.18 875.59  营业税金及附加 37.44 22.92 24.66 34.43 44.19 

其他应收款 82.55 115.50 118.49 165.44 212.35  销售费用 310.51 376.13 421.15 566.39 699.16 

预付账款 11.72 6.54 27.36 38.20 49.03  管理费用 111.23 146.67 168.46 222.84 270.13 

存货 1,033.30 1,035.71 1,356.08 1,900.56 2,480.77  研发费用 274.93 481.14 465.48 557.10 691.22 

其他流动资产 25.06 30.15 33.22 46.38 59.53  财务费用 -140.88 -5.13 -10.40 -12.83 -16.01 

非流动资产 806.59 1,309.28 1,151.01 991.32 856.07  资产减值损失 -11.96 -41.15 -21.28 -25.38 -23.84 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -1.26 -1.37 -1.77 -2.48 -3.18 

固定资产 422.34 757.11 646.13 533.74 419.92  其他收益 22.34 73.65 34.08 34.08 34.08 

无形资产 111.22 74.25 61.88 49.50 37.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 273.03 477.91 443.00 408.08 399.02  投资净收益 0.00 2.96 0.74 0.74 0.74 

资产总计 5,355.18 6,136.24 6,688.14 8,015.84 9,554.15  资产处置收益 0.01 0.19 0.07 0.07 0.07 

流动负债 833.88 1,575.70 1,697.55 2,374.86 3,093.70  营业利润 1,200.59 184.07 453.88 734.21 919.20 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 7.84 1.23 6.84 6.84 6.84 

应付票据及应付账款合

计 

433.30 1,230.42 1,228.80 1,722.17 2,247.92  营业外支出 1.33 11.29 4.33 4.33 4.33 

其他流动负债 400.58 345.28 468.75 652.69 845.78  利润总额 1,207.10 174.02 456.38 736.71 921.70 

非流动负债 180.85 161.72 147.69 135.05 124.98  所得税 142.48 -29.58 12.30 73.67 92.17 

长期借款 46.65 33.92 19.89 7.25 -2.82  净利润 1,064.62 203.60 444.08 663.04 829.53 

其他非流动负债 134.21 127.80 127.80 127.80 127.80  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 1,014.73 1,737.43 1,845.24 2,509.90 3,218.68  归属母公司净利润 1,064.62 203.60 444.08 663.04 829.53 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1,126.14 279.30 604.26 883.58 1,040.93 

股本 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00  EPS（元） 6.65 1.27 2.78 4.14 5.18 

资本公积 1,977.97 1,977.97 1,977.97 1,977.97 1,977.97        

留存收益 2,202.48 2,260.84 2,704.93 3,367.97 4,197.50  主要财务比率      

归属母公司股东权益 4,340.45 4,398.81 4,842.90 5,505.94 6,335.47  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 5,355.18 6,136.24 6,688.14 8,015.84 9,554.15  成长能力           

       营业收入(%) -3.01  -31.30  44.27  39.63  28.35  

       营业利润(%) -7.41  -84.67  146.57  61.76  25.20  

       归属于母公司净利润

(%) 

-6.12  -80.88  118.12  49.31  25.11  

       获利能力           

       毛利率(%) 39.90  38.12  34.09  33.85  32.72  

       净利率(%) 23.80  6.63  10.02  10.71  10.44  

       ROE(%) 24.53  4.63  9.17  12.04  13.09  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 89.25  11.55  27.58  36.22  41.89  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 634.59 753.73 341.77 681.08 826.02  资产负债率(%) 18.95  28.31  27.59  31.31  33.69  

净利润 1,064.62 203.60 444.08 663.04 829.53  净负债比率(%) -68.93  -71.42  -72.14  -76.00  -79.29  

折旧摊销 59.92 110.42 158.27 159.69 135.25  流动比率 5.45  3.06  3.26  2.96  2.81  

财务费用 -140.88 -5.13 -10.40 -12.83 -16.01  速动比率 4.17  2.38  2.43  2.12  1.97  

投资损失 0.00 -2.96 -0.74 -0.74 -0.74  营运能力           

营运资金变动 -436.72 408.48 -250.38 -131.75 -125.67  总资产周转率 0.84  0.50  0.66  0.77  0.83  

其他经营现金流 87.65 39.33 0.94 3.67 3.67  应收账款周转率 12.51  6.75  9.15  9.15  9.15  

投资活动现金流 -359.36 -608.85 -0.19 -2.93 -2.93  应付账款周转率 6.20  3.24  3.25  3.25  3.25  

资本支出 357.07 415.33 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 0.00 -200.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 6.65  1.27  2.78  4.14  5.18  

其他投资现金流 -716.43 -824.17 -0.19 -2.93 -2.93  每股经营现金流(最新

摊薄) 

3.97  4.71  2.14  4.26  5.16  

筹资活动现金流 1,902.73 -186.25 -3.63 0.18 5.95  每股净资产(最新摊薄) 27.13  27.49  30.27  34.41  39.60  

短期借款 -69.10 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 21.59 -12.72 -14.03 -12.65 -10.06  P/E 8.16  42.67  19.56  13.10  10.47  

其他筹资现金流 1,950.23 -173.52 10.40 12.83 16.01  P/B 2.00  1.98  1.79  1.58  1.37  

现金净增加额 2,246.38 -45.82 337.94 678.34 829.05  EV/EBITDA 5.46  16.61  9.33  5.80  4.28   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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