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工商储显著放量，储能电池包快速成长
——25H1 业绩点评 2025 年 8 月 26 日

 事件：8 月 25 日，公司发布公告，2025H1 营收 55.35 亿元，同比+16.58%，
归母净利润 15.22 亿元，同比+23.18%，扣非净利润 14.62 亿元，同比+25.74%。
25Q2 单季营收 29.69 亿元，同比+3.65%，环比+15.70%，归母净利润 8.17
亿元，同比+1.72%，环比+15.74%，扣非净利润 8.49 亿元，同比+15.09%，
环比+38.59%。2025Q2 毛利率 37.71%，同比+0.02pcts，环比+0.51pcts，
净利率 27.50%，同比-0.52pcts，环比+0.01pcts，符合预期。

 工商储起量显著。25H1 公司逆变器业务营收 26.44 亿元，同比+13.90%，占
总营收 47.77%，毛利率 47.83%；25H1 公司逆变器销售 76.38 万台；其中户
用储能逆变器 27.27 万台，工商储 4.29 万台。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、尼日利亚及中东国家在
电价高涨、断电频发等催化下，工商储需求旺盛，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。

 储能电池包放量高增。25H1 公司储能电池包营收 14.22 亿元，同比+85.80%，
占总营收 25.69%，毛利率 35.01%，主要系逆变器的电池包自配率提升以及
工商储拉动增长。公司在全球市场积极布局，与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。

 海外布局持续深化。公司外销营收 38.78 亿元，占总营收 70.06%,毛利率
42.62%；公司内销营收 16.58 亿元，占总营收 29.94%，毛利率 25.45%。我
们认为公司在多个新兴市场中表现突出，可抵抗单一市场阶段性需求走弱风
险，有望充分享受海外新兴市场带来的持续景气。

 投资建议：公司是光储逆变器新兴市场出海龙头，新兴市场先发优势明显，
欧洲户储复苏工商储告诉发展，产品多元、规模优势、渠道多元叠加材料自制
率 高 ， 塑 造 高 毛 利 护 城 河 。 我 们 预 计 2025/2026 年 公 司 净 利 润 分 别 达
34.59/41.75 亿元，对应 EPS 分别为 3.82/4.62 元，维持“推荐”评级。

 风险提示：原材料价格大幅上涨的风险；市场需求不及预期的风险；行业竞
争加剧的风险；地缘政治的风险。

主要财务指标预测

2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 11206.47 14486.23 18032.60 21587.26

收入增长率% 49.82 29.27 24.48 19.71

归母净利润（百万元） 2960.35 3458.67 4175.47 4990.18

利润增速% 65.29 16.83 20.72 19.51

毛利率% 38.76 39.53 38.70 38.33

摊薄 EPS(元) 3.27 3.82 4.62 5.52

PE 18.92 16.19 13.41 11.22

PB 5.92 4.70 3.76 3.04

PS 5.00 3.87 3.11 2.59

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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附录：

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 10814.78 13105.27 16858.46 22045.33 营业收入 11206.47 14486.23 18032.60 21587.26

现金 3553.64 5628.52 8675.98 13063.69 营业成本 6862.48 8759.72 11053.12 13312.43

应收账款 1702.46 1164.24 1428.09 1719.21 营业税金及附加 103.86 87.13 111.04 129.94

其它应收款 268.08 119.09 150.79 178.24 营业费用 287.73 467.61 589.16 696.45

预付账款 17.81 39.96 49.49 60.22 管理费用 271.99 416.56 523.22 620.72

存货 1360.45 1652.89 2041.33 2480.24 财务费用 -130.63 -50.86 -92.36 -153.31

其他 3912.34 4500.57 4512.78 4543.72 资产减值损失 -15.23 0.00 0.00 0.00

非流动资产 4299.64 4895.33 5225.30 4860.34 公允价值变动收益 49.91 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 91.58 -171.45 -236.93 -280.56

固定资产 1717.11 2139.69 2469.04 2114.79 营业利润 3404.34 4021.43 4856.22 5800.56

无形资产 142.71 193.62 238.25 227.53 营业外收入 1.44 0.00 0.00 0.00

其他 2439.82 2562.01 2518.01 2518.01 营业外支出 5.22 0.00 0.00 0.00

资产总计 15114.42 18000.60 22083.77 26905.66 利润总额 3400.57 4021.43 4856.22 5800.56

流动负债 5510.27 5844.90 6955.24 8223.71 所得税 440.22 558.17 676.13 804.30

短期借款 1010.48 1010.48 1010.48 1010.48 净利润 2960.35 3463.26 4180.09 4996.26

应付账款 1685.92 2003.45 2452.66 2999.41 少数股东损益 0.00 4.59 4.62 6.08

其他 2813.87 2830.97 3492.09 4213.81 归属母公司净利润 2960.35 3458.67 4175.47 4990.18

非流动负债 149.43 239.27 239.27 239.27 EBITDA 3324.10 4275.97 5131.63 6012.21

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 3.27 3.82 4.62 5.52

其他 149.43 239.27 239.27 239.27

负债合计 5659.70 6084.17 7194.51 8462.98 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E
少数股东权益 0.57 5.17 9.79 15.86 营业收入 49.82% 29.27% 24.48% 19.71%

归属母公司股东权益 9454.15 11911.26 14879.47 18426.82 营业利润 62.30% 18.13% 20.76% 19.45%

负债和股东权益 15114.42 18000.60 22083.77 26905.66 归属母公司净利润 65.29% 16.83% 20.72% 19.51%

毛利率 38.76% 39.53% 38.70% 38.33%

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 26.42% 23.88% 23.16% 23.12%

经营活动现金流 3366.66 4621.35 5211.10 6132.72 ROE 31.31% 29.04% 28.06% 27.08%

净利润 2960.35 3463.26 4180.09 4996.26 ROIC 26.06% 26.43% 25.77% 24.99%

折旧摊销 188.94 305.39 367.77 364.96 资产负债率 37.45% 33.80% 32.58% 31.45%

财务费用 -24.41 20.21 20.21 20.21 净负债比率 -26.80% -38.67% -51.42% -65.30%

投资损失 -91.58 171.45 236.93 280.56 流动比率 1.96 2.24 2.42 2.68

营运资金变动 331.95 644.30 404.60 469.33 速动比率 1.57 1.73 1.93 2.21

其它 1.41 16.74 1.50 1.40 总资产周转率 0.86 0.87 0.90 0.88

投资活动现金流 -1805.40 -1615.07 -936.17 -281.97 应收账款周转率 9.90 10.11 13.91 13.72

资本支出 -417.51 -729.94 -699.24 -1.40 应付账款周转率 5.44 4.75 4.96 4.88

长期投资 -1433.80 0.00 0.00 0.00 每股收益 3.27 3.82 4.62 5.52

其他 45.91 -885.13 -236.93 -280.56 每股经营现金 3.72 5.11 5.76 6.78

筹资活动现金流 -660.08 -1030.98 -1227.48 -1463.04 每股净资产 10.45 13.17 16.45 20.37

短期借款 -1412.42 0.00 0.00 0.00 P/E 18.92 16.19 13.41 11.22

长期借款 -300.00 0.00 0.00 0.00 P/B 5.92 4.70 3.76 3.04

其他 1052.34 -1030.98 -1227.48 -1463.04 EV/EBITDA 15.70 12.02 9.42 7.31

现金净增加额 913.11 2074.88 3047.46 4387.72 P/S 5.00 3.87 3.11 2.59

资料来源：公司数据，中国银河证券研究
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分析师承诺及简介

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

曾韬，在《亚洲货币》《机构投资者》《新财富》《水晶球》等评选中屡获佳绩，其中《亚洲货币》评选新能源行业 2018-2023

年连续第一名，《机构投资者》评选荣获 2020 年全球最受欢迎十位分析师，锂电池行业 2020 年第一名，新能源 2018 年第一名，

2019-2020 年第二名，2021-2024 年第一名。2017 年《新财富》分析师第二名，《水晶球》第二名，金牛奖第一名，IAMAC 保险

最受欢迎分析师第一名。2016 年《新财富》分析师第三名。

黄林，北京大学本硕。2022 年 7 月加入银河证券。曾任职于中国联通从事 5G 行业营销。
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