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德业股份（605117.SH）2025 年半年报点评    
 
工商储逆变器起量显著，储能电池包增长强劲  

 2025 年 08 月 27 日 

 

事件：2025 年 8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营

业收入 55.35 亿元，同比+16.58%；实现归母净利润 15.22 亿元，同比

+23.18%；实现扣非净利润 14.62 亿元，同比+25.74%。 

25Q2 公司实现营业收入 29.69 亿元，同比+3.65%，环比+15.70%；实现归

母净利润 8.17 亿元，同比+1.72%，环比+15.74%；实现扣非净利润 8.49 亿

元，同比+15.09%，环比+38.59%。 

➢ 逆变器稳定增长，工商储产品起量显著。2025H1，公司逆变器实现销

售 76.38 万台，包含户储 27.27 万台、工商储 4.29 万台；实现收入 26.44 亿

元，同比+13.90%。公司逆变器主要销往亚非拉、欧洲等市场，由于各地政

策推动全球工商储需求快速提升，欧洲工商储在补贴支持、FIT 退坡等催化下

需求从 0-1 快速发展，巴基斯坦、缅甸、尼日利亚、中东国家在电价高涨、

断电频发等催化下，工商储需求旺盛，2025H1，公司工商储产品利用公司的

渠道优势及研发优势，产品适配海外市场需求，起量显著。此外，公司持续

进行产品迭代并推出新品，面向新兴市场发布离网储能新机型 3.6-6KW 单相

离网逆变器；并扩展功率段，推出 100kW-2.5MW 储能解决方案。 

➢ 储能电池包增长强劲。2025H1，公司储能电池实现收入14.22亿元，同

比+85.80%。基于用户需求和市场消费趋势，全球户储需求的增加，储能电

池迎来快速增长，公司在全球市场积极布局，与明星产品储能逆变器推广协

同并进，通过高规格参展与深度区域路演相结合的方式，持续推动品牌全球

化战略落地，2025H1，公司储能电池业务增长强劲。 

➢ 家电业务有所下滑。2025H1，公司除湿机实现收入 4.08 亿元，同比-

10.30%，主要因产品同质化竞争加剧、以及今年上半年回南天天气特征相对

较弱，除湿机销量同比下滑，但公司除湿机产品仍保持线上单品冠军的好成

绩。2025H1，公司热交换器实现收入 8.68 亿元，同比-17.83%，主要系下

游客户需求收缩导致的下滑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 132.48、159.75、

189.37 亿元，对应增速分别为 18.2%、20.6%、18.5%；归母净利润分别为

35.29、42.06、49.82 亿元，对应增速分别为 19.2%、19.2%、18.4%，以 8

月 27 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 16X、13X、11X，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 13,248 15,975 18,937 

增长率（%） 49.8 18.2 20.6 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,960 3,529 4,206 4,982 

增长率（%） 65.3 19.2 19.2 18.4 

每股收益（元） 3.27 3.90 4.65 5.51 

PE 18 16 13 11 

PB 5.8 5.0 4.2 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 13,248 15,975 18,937  成长能力（%）     

营业成本 6,862 8,217 9,860 11,710  营业收入增长率 49.82 18.21 20.59 18.54 

营业税金及附加 104 97 104 114  EBIT 增长率 56.51 19.78 22.23 18.27 

销售费用 288 305 367 436  净利润增长率 65.29 19.20 19.19 18.43 

管理费用 272 291 351 417  盈利能力（%）     

研发费用 549 583 703 833  毛利率 38.76 37.98 38.28 38.17 

EBIT 3,135 3,755 4,590 5,428  净利润率 26.42 26.64 26.33 26.31 

财务费用 -131 -85 -42 -51  总资产收益率 ROA 19.59 17.09 17.87 18.49 

资产减值损失 -15 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 31.31 32.13 32.63 32.84 

投资收益 92 93 80 95  偿债能力     

营业利润 3,404 4,058 4,837 5,728  流动比率 1.96 1.63 1.69 1.79 

营业外收支 -4 -2 -2 -2  速动比率 1.71 1.46 1.52 1.62 

利润总额 3,401 4,056 4,835 5,726  现金比率 0.64 0.77 0.86 0.98 

所得税 440 527 629 744  资产负债率（%） 37.45 46.80 45.25 43.68 

净利润 2,960 3,529 4,206 4,982  经营效率     

归属于母公司净利润 2,960 3,529 4,206 4,982  应收账款周转天数 55.45 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 3,324 3,988 4,877 5,765  存货周转天数 72.36 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.74 0.64 0.68 0.70 

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

货币资金 3,554 7,296 8,985 11,331  每股收益 3.27 3.90 4.65 5.51 

应收账款及票据 1,729 1,803 2,180 2,590  每股净资产 10.45 12.14 14.25 16.77 

预付款项 18 33 35 40  每股经营现金流 3.72 4.37 5.45 6.38 

存货 1,360 1,571 1,751 1,920  每股股利 3.80 2.21 2.54 2.99 

其他流动资产 4,154 4,675 4,712 4,814  估值分析     

流动资产合计 10,815 15,378 17,663 20,695  PE 18 16 13 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.8 5.0 4.2 3.6 

固定资产 1,717 2,202 2,689 3,081  EV/EBITDA 15.71 13.04 10.32 8.32 

无形资产 143 283 323 363  股息收益率（%） 6.28 3.65 4.20 4.93 

非流动资产合计 4,300 5,267 5,880 6,244       

资产合计 15,114 20,645 23,543 26,939       

短期借款 1,010 4,481 4,481 4,481  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,705 3,939 4,727 5,614  净利润 2,960 3,529 4,206 4,982 

其他流动负债 795 1,042 1,246 1,473  折旧和摊销 189 232 287 336 

流动负债合计 5,510 9,462 10,454 11,568  营运资金变动 332 175 361 393 

长期借款 0 50 50 50  经营活动现金流 3,367 3,949 4,926 5,768 

其他长期负债 149 149 149 149  资本开支 -418 -1,201 -902 -702 

非流动负债合计 149 199 199 199  投资 -1,434 -549 0 0 

负债合计 5,660 9,661 10,653 11,768  投资活动现金流 -1,805 -1,657 -822 -607 

股本 645 904 904 904  股权募资 2,709 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 -1,603 3,520 0 0 

股东权益合计 9,455 10,984 12,890 15,171  筹资活动现金流 -660 1,450 -2,414 -2,814 

负债和股东权益合计 15,114 20,645 23,543 26,939  现金净流量 913 3,742 1,689 2,346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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