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聚焦高盈利市场，储能业务迅速增长 

——通润装备首次覆盖  

 

 

 

 

报告原因： 

买入（首次评级） 

 

 

投资要点： 

◼ 投资建议：首次覆盖，给予"买入"评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为 2.8 

/4.0/4.9 亿元，对应 PE 分别为 21/15/12 倍。公司估值低于行业可比公司均值，考虑公司基

本盘美国业务稳固，新市场持续突破，储能业务进入快速增长期，给予"买入"评级。 

◼ 行业与公司情况：公司主营光储产品（25H1 收入占比 61.65%）+金属制品（25H1 收入占

比 37.82%），未来增长点主要在于光伏逆变器+储能；光储行业需求预计随着全球碳中和推

进有望继续增长；公司是美国工商业逆变器、韩国逆变器市场的细分龙头；公司竞争优势体

现在常年积累的品牌实力、售后服务能力以及背靠正泰集团。 

◼ 有别于大众的认识：1）公司基本盘美国业务稳固。公司美国收入占比高，市场担心美国政策

利空公司新能源业务。我们认为，针对美国加征关税，公司已提前备货，库存可覆盖 2025

年全年出货量，有效对冲了短期风险。同时公司在东南亚具备一定产能可对冲政策风险。其

次大而美法案对大储影响较大（电芯主要为中国制造），而对公司的基本盘工商业逆变器影

响较小。2）新市场持续突破。市场担心公司仅聚焦个别细分市场，增长潜力有限。我们认为，

公司在韩国、美国细分市场处于龙头地位，随着全球化持续拓展，公司在欧洲、日本、澳洲

已实现产品与业务的突破，比如公司针对欧洲市场需求特点，创新性推出全场景光储一体化

解决方案，2025 年初以来，已获得乌克兰 159MWh 储能项目、德国 12MW/40MWh 储能

项目、罗马尼亚 14MW/30MWh 储能项目、保加利亚 34MWh 储能项目等。在日本市场，

公司储能业务稳步推进，日本 AJ 中国电力 6.6MW/27MWh 储能项目、日本 FL 鹿儿岛

3.2MW/10MWh 储能项目等多个标志性项目进展顺利。3）储能业务进入快速增长期。公司

拥有工商业储能与大储全系产品，并入选 2025 年第一、二季度全球光伏逆变器制造商及全

球一级储能系统集成商第一梯队（Tier 1），25H1 储能产品收入 1.2 亿元，yoy+149%，毛

利率高达 28%。结合欧洲、日本储能在手订单情况，我们预计公司储能业还将继续高速增长。 

◼ 关键假设点：1）逆变器业务：随着全球光伏需求稳步增长，考虑公司持续拓展新市场，预计

公司 25-27 年逆变器业务收入增速为 20%/20%/20%。2）储能业务：全球储能需求快速增

长，公司在欧洲、日本持续获取订单，预计公司 25-27 年储能收入增速为 80%/70%/60%。 

◼ 催化剂：1）持续斩获储能订单。2）美国政策转向新能源友好。 

◼ 风险提示：竞争加剧导致毛利率降低；政策风险导致需求不及预期；国际贸易摩擦风险。 

市场数据：           2025 年 09 月 04 日 
收盘价（元） 15.84 
一年内最高/最低（元） 16.16/9.94 
市净率 2.9 
股息率（分红/股价） 0.63 
流通 A 股市值（百万元） 5,679 
上证指数/深证成指 3,766/12,119 
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

基础数据：            2025 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 5.5 
资产负债率% 54.10 
总股本/流通 A 股（百万） 363/359 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与沪深 300 指数对比走势： 

 

 
资料来源：聚源数据 
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 财务数据及盈利预测 

报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,518 3,371 3,965 4,736 5,715 

同比增长率（%） 50.1% 33.9% 17.6% 19.4% 20.7% 

归母净利润（百万元） 64 217 281 397 494 

同比增长（%） -56.8% 237.3% 29.5% 41.2% 24.2% 

每股收益（元/股） 0.18 0.60 0.77 1.09 1.36 

毛利率（%） 24.3% 30.1% 30.5% 30.3% 29.8% 

ROE（%） 3.9% 11.4% 12.9% 15.4% 16.1% 

市盈率 81.0 24.1 20.5 14.5 11.6 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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图表 1：22 年以来公司收入稳步增长  图表 2：25H1 公司收入主要由光储产品+金属制品构成 

 

 

 

 
资料来源：WIND，爱建证券研究所  资料来源：WIND，爱建证券研究所 

 

 

图表 3：公司在韩国、美国工商业细分市场地位领先 

 韩国逆变器 北美三相组串机 
BloombergNEF 光伏

逆变器及储能集成商 

市场占有率/评级 38.50% 42% Tier 1 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

图表 4：光伏新增装机量有望持续增长  图表 5：储能新增装机量有望持续增长 

 

 

 

资料来源：BloombergNEF，爱建证券研究所  资料来源：BloombergNEF，爱建证券研究所 

 

图表 6：公司在日本、欧洲中标趋势较好  

中标项目 信息来源 日期 

四川能投逆变器框架协议采购项目 正泰电源公众号 2025 年 2 月 

三峡集团集中采购项目：320kW 组串式逆变器 正泰电源公众号 2025 年 2 月 

乌克兰多地共计约 159MWh 储能项目 公司公告 2025 年 4 月 

德国 12MW/40MWh 储能项目 公司公告 2025 年 4 月 

温州乐清 167.5MW/335MWh 独立储能项目 公司公告 2025 年 5 月开工 

浙江乐清 30MW/60MWh 储能项目 公司公告 2025 年 5 月并网 
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泰州 100MW 渔光互补+10MW/20MWh 储能项目 公司公告 2025 年 5 月并网 

伊戈尔电气：北美 GW 系列项目 公司公告 2025 年 6 月 

日本 AJ 中国电力 6.6MW/27MWh 储能项目 公司公告 2025 年 8 月 

日本 FL 鹿儿岛县 3.2MW/10MWh 储能项目 公司公告 2025 年 8 月 

罗马尼亚 14MW/30MWh 储能项目 公司公告 2025 年 8 月在建 

保加利亚 67MW 光伏解决方案 公司公告 2025 年 8 月并网 

资料来源：公司公告，正泰电源公众号，爱建证券研究所 

 

图表 7：可比公司估值表（截至 9 月 4 日） 

名称  代码 
总市值 归母净利润（亿元） PE 

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

阳光电源 300274.SZ 2,404.9 134 147.8 161.1 17.9 16.3 14.9 

锦浪科技 300763.SZ 296.1 11.6 14.3 17.1 25.5 20.7 17.3 

固德威 688390.SH 127.0 2.7 5.0 6.9 47.0 25.4 18.4 

上能电气 300827.SZ 171.4 6.3 8.0 9.9 27.2 21.4 17.3 

艾罗能源 688717.SH 123.2 4.2 6.3 8.2 29.3 19.6 15.0 

德业股份 605117.SH 621.2 37.1 45.8 54.9 16.7 13.6 11.3 

平均值           27.3  19.5  15.7  

通润装备 002150.SZ 57.5 2.8 4.0 4.9 20.5 14.5 11.6 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 备注：所有可比公司业绩均为 Wind 一致预期 

 

风险提示： 

1、竞争加剧，导致毛利率降低。目前，新能源领域竞争严重，产品价格持

续下滑，公司毛利率面临下降的风险。 

2、政策风险，导致需求不及预期。虽然全球新能源度电成本持续下降，但

仍有少部分地区成本高于化石能源，叠加新能源间隙性波动、电力市场化、电网

消纳、土地成本、税收波动等因素影响，仍需政府政策支持。尽管全球低碳发展

的趋势不变，但如果部分市场的政府支持政策发生重大变化，将在一定程度上影

响行业的发展节奏。 

3、国际贸易摩擦风险。部分国家出于扶持本土制造业等目的，存在限制光

伏、储能等产品进口，提高产品关税等贸易壁垒，国内新能源厂商面临着出口受

阻的风险。 
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财务预测摘要： 

资产负债表 单位:百万元 

 

现金流量表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 949 1,098 800 837 1,012 

应收款项 830 991 1,250 1,539 1,834 

存货 891 1,262 1,258 1,758 1,909 

流动资产 2,822 3,621 3,622 4,473 5,137 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 619 605 634 633 614 

在建工程 191 258 172 114 76 

无形资产 216 197 638 914 1,203 

非流动资产 1,344 1,397 1,775 1,990 2,219 

资产合计 4,166 5,018 5,397 6,463 7,356 

短期借款 306 298 300 300 300 

应付款项 907 1,263 1,277 1,763 1,933 

流动负债 907 1,263 1,277 1,763 1,933 

长期借款 595 620 620 620 620 

应付债券 0 0 0 0 0 

非流动负债 683 768 768 768 768 

负债合计 2,302 2,874 2,901 3,470 3,747 

股本 362 363 363 363 363 

资本公积 403 443 443 443 443 

留存收益 939 1,131 1,412 1,809 2,303 

归母股东权益 1,653 1,900 2,181 2,579 3,072 

少数股东权益 211 244 315 414 537 

负债和权益总计 4,166 5,018 5,397 6,463 7,356 
 

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 102 273 352 497 617 

折旧摊销 71 96 90 116 135 

营运资本变动 2,129 1,146 323 1,383 767 

经营活动现金流 252 239 182 410 594 

资本开支 364 97 469 330 362 

投资变动 0 0 20 43 61 

投资活动现金流 -923 -95 -489 -373 -423 

银行借款 901 918 920 920 920 

筹资活动现金流 726 4 -8 -12 -10 

现金净增加额 50 158 -298 37 175 

期初现金 837 949 1,098 800 837 

期末现金 949 1,098 800 837 1,012 
 

 

财务比率  

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力指标      

营业收入增速 50.1% 33.9% 17.6% 19.4% 20.7% 

营业利润增速 -34.0% 140.6% 29.1% 41.4% 24.2% 

归母净利润增速 -56.8% 237.3% 29.5% 41.2% 24.2% 

盈利能力指标      

毛利率 24.3% 30.1% 30.5% 30.3% 29.8% 

净利率 4.0% 8.1% 8.9% 10.5% 10.8% 

ROE 5.4% 12.7% 14.1% 16.6% 17.1% 

ROIC 3.6% 8.5% 9.8% 12.2% 13.2% 

偿债能力      

资产负债率 55.3% 57.3% 53.8% 53.7% 50.9% 

净负债比率 1.23 1.34 1.16 1.16 1.04 

流动比率 1.74 1.72 1.70 1.66 1.72 

速动比率 1.12 1.03 1.01 0.92 1.00 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.67 0.73 0.73 0.78 

应收账款周转率 3.03 3.40 3.17 3.08 3.12 

存货周转率 2.83 2.67 3.15 2.69 2.99 

每股指标      

每股收益 0.18 0.60 0.77 1.09 1.36 

每股经营性现金流 0.69 0.66 0.50 1.13 1.64 

每股净资产 5.15 5.90 6.87 8.24 9.94 

估值比率      

市盈率 80.97 24.09 18.60 13.17 10.60 

市销率 2.07 1.55 1.32 1.10 0.92 

市净率 2.80 2.44 2.10 1.75 1.45 

EV/EBIT 39.41 16.94 13.69 10.71 8.81 

EV/EBITDA 27.64 13.74 11.71 9.24 7.67 
 

 

利润表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,518 3,371 3,965 4,736 5,715 

营业成本 1,907 2,355 2,757 3,300 4,012 

税金及附加 10 20 23 28 34 

销售费用 187 292 304 322 356 

管理费用 192 217 225 237 258 

研发费用 80 162 184 204 240 

财务费用 -9 -4 -7 -1 -4 

资产减值损失 -3 -17 5 5 5 

公允价值变动 5 45 15 45 45 

投资净收益 0 -1 0 0 0 

营业利润 157 377 487 688 855 

营业外收支 0 3 2 2 2 

利润总额 157 380 488 690 857 

所得税 55 106 137 193 240 

净利润 102 273 352 497 617 

少数股东损益 37 56 70 99 123 

归母净利润 64 217 281 397 494 

EBITDA 238 510 626 851 1,039 
 

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所 
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评级说明 

 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（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。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。 

股票评级 

买入                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市               相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
中    性               相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
弱于大市               相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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