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主要数据 2025 年 8 月 27 日

收盘价(元) 95.11

总市值（亿元） 1971.83

总股本(亿股) 20.73

流通股本(亿股) 15.90

ROE（TTM） 3247%

12月最高价(元) 117.20

12月最低价(元) 52.10

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司发布了2025年半年报。

点评：

 公司上半年业绩表现亮眼，盈利能力同比改善。公司 2025 年上半年实

现营收 435.33 亿元，同比+40.34%；实现归母净利润 77.35 亿元，同比

+55.97%；实现扣非归母净利润 74.95 亿元，同比+53.52%。公司 2025Q2

实现营收 244.97 亿元，同比+33.09%；实现归母净利润 39.08 亿元，同

比+36.53%；实现扣非归母净利润 38.19 亿元，同比+36.44%。盈利能力

方面，2025 年上半年公司毛利率为 34.36%，同比提高 1.94pct，净利率

为 17.99%，同比提高 1.72pct。今年上半年公司业绩同比大幅增长，盈

利能力同比改善。

 公司研发投入大幅增长，全球竞争力持续提升。2025 年上半年，公司研

发投入 20.37 亿元，同比增长 37%，公司持续加强研发创新，大力推进

全球化品牌战略，深耕重点细分市场，充分发挥全球营销、服务及供应

链优势，公司加码布局欧洲、美洲、亚太、中东非、中国市场，已在海

外建设了超 20 家分支机构和 60 多家代表处，产品远销全球 100 多个国

家和地区，全球竞争力及影响力持续提升。2025 年上半年，公司重磅发

布两款逆变器新品，全球首款功率达到 400kW+的组串式逆变器 SG465HX

和全球首款分体式模块化逆变器 1+X 2.0，打造“全天候经济、全场景

可靠、全链路安全、全周期智维、全网况构网”5A 融合系统解决方案。

公司大功率组串逆变器 SG320HX、1+X 模块化逆变器在全球各类场景中得

到进一步广泛深入应用。公司为沙特超豪华度假综合体 Amaala 打造的

标杆离网项目（165MW 光伏逆变器+160MW/760MWh 储能系统）正在稳步实

现交付，为 5300 米全球最高海拔光伏电站云南迪庆华能纳古项目提供的

光伏逆变器已在稳定运行中。与此同时，公司重磅发布的微型逆变器系

列也已在欧洲乃至全球各地快速发展的阳台光伏和家庭绿电场景大量应

用；家庭智慧能源管理器 iHomeManager 凭借灵活便捷、智能高效的巨大

优势，掀起全球家庭绿电极智、极简新风尚。

 储能系统业务收入同比大增，全液冷储能系统广泛应用于海外市场。

2024 年公司储能系统全球发货 28GWh，储能系统收入达 178.03 亿元，同

比增长 127.78%，占营业收入比重为 40.89%，同比提高 15.69 个百分点。

2025 年上半年，公司最新发布了 PowerTitan 3.0 AC 智储平台，推出 Flex

版 10 尺 3.45MWh、Class 版 20 尺 6.9MWh、Plus 版 30 尺 12.5MWh 三款

型号，采用 684Ah 叠片电芯、碳化硅 PCS，搭载 PowerBidder 电力交易

辅助决策软件、PowerDoctor 电站智能运维平台，延续 AC 存储架构优势，

plus 版能量密度超 500kWh/㎡，为目前全球最高。公司首创的“交直流
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025 年 8 月 27 日）

科目（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 77,856.97 97,649.21 114,373.05 125,712.00

营业总成本 63,363.04 81,309.62 95,778.70 105,057.30

营业成本 54,544.61 70,861.16 83,655.15 91,606.11

营业税金及附加 403.07 683.54 800.61 879.98

销售费用 3,760.60 4,882.46 5,604.28 6,159.89

管理费用 1,200.83 1,562.39 1,829.97 2,011.39

财务费用 290.41 -781.19 -914.98 -879.98

研发费用 3,163.52 4,101.27 4,803.67 5,279.90

公允价值变动净收益 64.32 60.00 60.00 60.00

资产减值损失 -777.80 -878.84 -914.98 -1,005.70

营业利润 13,564.21 15,420.24 17,638.87 19,758.51

加：营业外收入 23.93 30.00 30.00 30.00

减：营业外支出 43.86 30.00 30.00 30.00

利润总额 13,544.29 15,420.24 17,638.87 19,758.51

减：所得税 2,280.06 2,544.34 2,910.41 3,260.15

净利润 11,264.23 12,875.90 14,728.46 16,498.35

减：少数股东损益 227.95 257.52 294.57 329.97

归母公司所有者的净利润 11,036.28 12,618.38 14,433.89 16,168.39

EPS（按最新股本摊薄） 5.32 6.09 6.96 7.80

PE（倍） 18 16 14 12

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

一体”10MWh 全液冷储能系统 PowerTitan 2.0 在全球范围内广泛应用，

助力泰州海陵独立储能电站、昆山龙腾特钢用户侧储能电站、芜湖奇瑞

首个汽车行业储能电站、山东台阳电网侧储能电站、乌兹别克斯坦中亚

最大储能电站等稳定运行；公司面向 10/20kV 大工业场景发布的工商业

液冷储能系统 PowerStack 835CS，也在钢铁、冶金、汽车、化工等高载

能工厂和园区批量应用，全面开启工商储场景化定制时代。目前公司储

能系统广泛应用在欧洲、美洲、中东、亚太等成熟电力市场，不断强化

风光储深度融合。所有参与的储能项目未出现一例安全事故，在调频调

峰、辅助可再生能源并网、微电网、工商业及户用储能等领域积累了广

泛的应用经验。

 投资建议：公司核心业务稳步发展，加大研发创新投入力度，推进产品

创新升级，深化全球市场布局，有望进一步扩大全球领先优势。预计公

司 2025-2027 年 EPS 分别为 6.09 元、6.96 元、7.80 元，对应 PE 分别约

16 倍、14 倍、12 倍，维持对公司“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险；竞争加剧带来的毛利率降低风险；

汇率波动风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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