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市场数据  
收盘价(元) 50.26 

一年最低/最高价 35.80/73.04 

市净率(倍) 4.47 

流通A股市值(百万元) 12,192.39 

总市值(百万元) 12,192.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.25 

资产负债率(%,LF) 63.30 

总股本(百万股) 242.59 

流通 A 股(百万股) 242.59  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2024 年报&2025

一季报点评：25Q1 环比略有改善，Q2

持续环增，全年出货有望高增》 

2025-04-29 

《固德威(688390)：2024 年三季报点

评： Q3 储能出货占比提升、盈利开

始逐步恢复》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,353 6,738 9,233 11,017 13,108 

同比（%） 56.10 (8.36) 37.03 19.32 18.98 

归母净利润（百万元） 852.10 (61.81) 265.07 501.73 701.52 

同比（%） 31.24 (107.25) 528.85 89.28 39.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.51 (0.25) 1.09 2.07 2.89 

P/E（现价&最新摊薄） 14.31 (197.25) 46.00 24.30 17.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 实现营收 40.9 亿元，同比+30%，归母净利润-0.17

亿元，同比+30%，其中 2025Q2 实现营收 22 亿元，同环比+9%/+17%，
归母净利润 0.11 亿元，同环比+129%/+141%。 

◼ 2025Q2 并网出货环比略降、海外占比有所提升。2025H1 并网出货约 40

万台，其中 2025Q2 出货约 19 万台，环比略降，其中国内出货约 10.5

万台，占比 55%，国内占比环比有所下降，毛利率环比基本持平。2025Q3

需求较为稳健，平均单月排产 8-9 万台，我们预计 2025Q3 出货环比略
有增长，全年我们预计出货 80-90 万台，同增 50%+。 

◼ 储能 2025Q2 环比高增改善、2025Q3 继续大幅改善。公司 2025H1 储能
出货约 3.3 万台，其中 2025Q2 出货约 2.5 万台，环比约翻两倍增长，毛
利率略有下降。2025Q3 澳洲市场户储需求旺盛，公司出货逐月提升，
2025Q3 出货我们预计环比翻倍以上增长，2025 年全年我们预计出货约
15-20 万台，同比增长 200%+。2025H1 储能电池出货约 214MWh，其中
2025Q2 出货约 150MWh，毛利率维持在 35%左右，全年看电池有望翻
倍增长至 0.5gwh+。 

◼ 2025 年户用系统稳健增长。公司 2025H1 户用系统实现销量约 0.65GW，
同增 50%+，全年我们预计出货 1gw+，同比略增。 

◼ 2025H1 年期间费率略有增长，2025Q1 存货略有下滑，合同负债有所增
长。公司 2025Q2 期间费用 4.0 亿元，同增 11%，环增 11%，期间费率
18.0%，同比+0.4pct，环比-1.1pct。2025Q2 末公司存货为 21.8 亿元，环
比 2025Q1 末基本持平，2025Q2 末公司合同负债为 3.8 亿元，较 2025Q1

末下滑 14%。2025Q2 经营性净现金为 2.1 亿元，同比去年同期增加 4 亿
元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑费用仍刚性增长，我们下调 2025 年盈利预
测，基本维持 2026 及 2027 年盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归
母 净 利 润 2.7/5.0/7.0 亿 元 （ 前 值 为 3.5/5.0/7.0 亿 元 ）， 同 比
+529%/+89%/+40%，考虑公司 2026 年逐步恢复增长，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、需求不及预期。 
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固德威三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 5,269 6,559 7,249 8,829  营业总收入 6,738 9,233 11,017 13,108 

货币资金及交易性金融资产 1,088 1,844 1,311 1,971  营业成本(含金融类) 5,326 7,003 8,247 9,855 

经营性应收款项 1,038 1,226 1,552 1,812  税金及附加 42 74 83 92 

存货 2,638 2,971 3,771 4,391  销售费用 536 692 793 904 

合同资产 118 113 164 178     管理费用 324 415 485 551 

其他流动资产 387 404 451 477  研发费用 551 665 771 885 

非流动资产 2,683 3,073 3,611 3,942  财务费用 25 36 36 43 

长期股权投资 33 30 30 28  加:其他收益 77 65 77 92 

固定资产及使用权资产 1,988 2,341 2,822 3,132  投资净收益 67 55 66 79 

在建工程 32 32 32 32  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 112 131 139 153  减值损失 (151) (167) (150) (138) 

商誉 34 46 65 63  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 45 55 66 76  营业利润 (63) 301 595 811 

其他非流动资产 438 438 458 458  营业外净收支  (4) (2) (3) (2) 

资产总计 7,952 9,632 10,860 12,771  利润总额 (67) 299 592 809 

流动负债 4,461 5,872 6,591 7,789  减:所得税 (63) 30 83 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,137 1,287 1,437 1,587  净利润 (4) 269 509 712 

经营性应付款项 2,077 3,061 3,411 4,192  减:少数股东损益 58 4 8 11 

合同负债 345 385 494 566  归属母公司净利润 (62) 265 502 702 

其他流动负债 900 1,139 1,248 1,444       

非流动负债 578 578 578 578  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.25) 1.09 2.07 2.89 

长期借款 169 169 169 169       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (96) 383 638 822 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 89 667 996 1,250 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 5,039 6,450 7,169 8,367  毛利率(%) 20.95 24.15 25.14 24.82 

归属母公司股东权益 2,750 3,015 3,517 4,218  归母净利率(%) (0.92) 2.87 4.55 5.35 

少数股东权益 164 168 175 186       

所有者权益合计 2,913 3,183 3,692 4,404  收入增长率(%) (8.36) 37.03 19.32 18.98 

负债和股东权益 7,952 9,632 10,860 12,771  归母净利润增长率(%) (107.25) 528.85 89.28 39.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (793) 1,284 216 1,262  每股净资产(元) 11.34 12.43 14.50 17.39 

投资活动现金流 (506) (627) (843) (690)  最新发行在外股份（百万股） 243 243 243 243 

筹资活动现金流 589 99 94 88  ROIC(%) (0.14) 7.75 10.99 12.57 

现金净增加额 (704) 756 (533) 660  ROE-摊薄(%) (2.25) 8.79 14.27 16.63 

折旧和摊销 185 284 358 428  资产负债率(%) 63.36 66.96 66.01 65.51 

资本开支 (492) (677) (898) (760)  P/E（现价&最新股本摊薄） (197.25) 46.00 24.30 17.38 

营运资本变动 (932) 567 (794) (2)  P/B（现价） 4.43 4.04 3.47 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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