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市场数据  
收盘价(元) 18.55 

一年最低/最高价 9.94/21.89 

市净率(倍) 3.33 

流通A股市值(百万元) 6,650.50 

总市值(百万元) 6,738.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.58 

资产负债率(%,LF) 56.25 

总股本(百万股) 363.23 

流通 A 股(百万股) 358.52  
 

相关研究  
《通润装备(002150)：2024 年报&2025

一季报点评： 25 年逆变器有望稳健

增长，储能加速海外拓展逐步放量。》 

2025-04-23 

《通润装备(002150)：切入光储大机

市场，打开新增量》 

2024-05-24 
  

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） 2,518 3,371 4,160 5,673 7,386 

同比（%） 50.06 33.86 23.42 36.37 30.20 

归母净利润（百万元） 64.39 217.16 280.22 392.38 519.00 

同比（%） (56.80) 237.28 29.03 40.03 32.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.18 0.60 0.77 1.08 1.43 

P/E（现价&最新摊薄） 104.65 31.03 24.05 17.17 12.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报 2025Q1-3 实现营业收入 25.90 亿元，同
比+6.14%；归母净利润 1.37 亿元，同比+27.26%；毛利率 29.47%，同比
-2.26pct。2025Q3 单季度公司实现营业收入 8.82 亿元，同比+5.79%，环
比-2.14%；归母净利润 0.39 亿元，同比+29.64%，环比-50.12%；毛利率
28.31%，同比-2.88pct，环比-4.52pct，业绩略低于市场预期。 

◼ 电芯供应紧张致海外部分项目确收延迟、出货环比略有下滑。我们估计
公司 2025Q3 逆变器出货 2-3GW，环比略降，主要系电芯供应导致部分
海外项目发货较慢，我们预计 2025Q4 完成确收，海外出货占比减少进
而也导致 2025Q3 毛利率环比下滑 4.5pct 至 28.3%，展望 2025Q4，为传
统需求旺季叠加部分项目延至 2025Q4 确收，我们预计 2025Q4 业绩环
比高增。  

◼ 汇率波动导致财务费用环增明显、合同负债大幅提升印证需求旺盛。
2025Q3 期间费用 1.82 亿元，同比-6.67%，环比+5.85%；费用率 20.62%，
同比-2.75pct，环比+1.56pct，其中财务费用达 0.11 亿元，财务费率达
1.23%，环比提升 2.65pct，主要系汇率波动叠加增加借款采购电芯所致；
经营性净现金流+0.06 亿元，同比-89.04%；2025Q3 末存货为 14.66 亿
元，同比+28.31%，2025Q3 末合同负债达 2.3 亿元，环比提升 1.7 亿元，
侧面印证公司需求旺盛。 

◼ 盈利预测与投资评级： 考虑传统工具业务出货同比略有下滑，我们略
微下调 2025 年盈利预测，基本维持 2026-2027 年盈利预测，我们预计
公司 2025-2027 年归母净利润为 2.8/3.9/5.2 亿元（前值为 3.0/3.9/5.2 亿
元），同增 29%/40%/32%，对应 PE 为 24/17/13 倍，给予 2026 年 25 倍
PE，对应目标价 27 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期。 
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通润装备三大财务预测表  

[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 3,621 4,191 5,491 7,021  营业总收入 3,371 4,160 5,673 7,386 

货币资金及交易性金融资产 1,143 1,214 1,397 1,694  营业成本(含金融类) 2,355 2,916 4,039 5,333 

经营性应收款项 1,053 1,371 1,822 2,408  税金及附加 20 25 34 44 

存货 1,262 1,430 2,076 2,698  销售费用 292 354 448 547 

合同资产 20 23 32 41     管理费用 217 258 335 414 

其他流动资产 143 154 163 180  研发费用 162 179 210 244 

非流动资产 1,397 1,712 1,886 2,075  财务费用 (4) (18) (14) (16) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 42 45 52 

固定资产及使用权资产 660 711 710 718  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 258 324 390 456  公允价值变动 45 0 0 0 

无形资产 197 277 307 363  减值损失 (6) (24) (13) (8) 

商誉 221 331 387 442  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 18 26 28 33  营业利润 377 465 654 864 

其他非流动资产 43 43 63 63  营业外净收支  3 2 0 1 

资产总计 5,018 5,903 7,376 9,096  利润总额 380 467 654 865 

流动负债 2,106 2,602 3,537 4,549  减:所得税 106 93 131 173 

短期借款及一年内到期的非流动负债 428 578 728 878  净利润 273 374 523 692 

经营性应付款项 1,263 1,462 2,096 2,721  减:少数股东损益 56 93 131 173 

合同负债 61 100 122 172  归属母公司净利润 217 280 392 519 

其他流动负债 354 461 591 778       

非流动负债 768 768 768 768  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.77 1.08 1.43 

长期借款 620 620 620 620       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 329 429 608 805 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 454 592 767 983 

其他非流动负债 118 118 118 118       

负债合计 2,874 3,370 4,304 5,317  毛利率(%) 30.12 29.91 28.81 27.80 

归属母公司股东权益 1,900 2,196 2,603 3,138  归母净利率(%) 6.44 6.74 6.92 7.03 

少数股东权益 244 338 469 642       

所有者权益合计 2,144 2,533 3,072 3,779  收入增长率(%) 33.86 23.42 36.37 30.20 

负债和股东权益 5,018 5,903 7,376 9,096  归母净利润增长率(%) 237.28 29.03 40.03 32.27 

           

           

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 239 423 396 551  每股净资产(元) 5.23 6.04 7.17 8.64 

投资活动现金流 (95) (477) (333) (367)  最新发行在外股份（百万股） 363 363 363 363 

筹资活动现金流 4 110 104 98  ROIC(%) 7.84 9.82 11.84 13.20 

现金净增加额 158 71 183 298  ROE-摊薄(%) 11.43 12.76 15.07 16.54 

折旧和摊销 125 163 159 178  资产负债率(%) 57.27 57.08 58.35 58.45 

资本开支 (95) (469) (330) (362)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.03 24.05 17.17 12.98 

营运资本变动 (125) (176) (345) (378)  P/B（现价） 3.55 3.07 2.59 2.15 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 
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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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