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市场数据  
收盘价(元) 80.75 

一年最低/最高价 49.88/100.51 

市净率(倍) 7.79 

流通A股市值(百万元) 73,302.14 

总市值(百万元) 73,302.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.37 

资产负债率(%,LF) 49.48 

总股本(百万股) 907.77 

流通 A 股(百万股) 907.77  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：2025 中报点评：

2025Q2 储能出货环比高增，工商储占

比稳步提升》 

2025-08-26 

《德业股份 (605117)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩略超预

告上限，25 年户储&工商储多点开

花 》 

2025-05-02 
  

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） 7,480 11,206 12,771 15,391 18,329 

同比（%） 25.59 49.82 13.96 20.51 19.09 

归母净利润（百万元） 1,791 2,960 3,324 4,009 4,805 

同比（%） 18.03 65.29 12.27 20.62 19.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.97 3.26 3.66 4.42 5.29 

P/E（现价&最新摊薄） 40.93 24.76 22.05 18.28 15.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025Q1-3 公司实现营业收入 88.46

亿元，同比+10.36%；归母净利润 23.47 亿元，同比+4.79%；毛利率
38.55%，同比-1.60pct。2025Q3 实现营收 33.11 亿元，同比+1.32%，环
比+11.51%；归母净利润 8.25 亿元，同比-17.84%，环比+1.00%；毛利率
40.33%，同比-4.17pct，环比+2.62pct。业绩略低于预期。  

◼ 25Q3 逆变器及电池包出货环增，25Q4 业绩有望持续环增。1）逆变器：
我们估计公司 25Q3 逆变器出货同比略降，环比有所提升，考虑 25Q3

部分产品发出但延迟确收至 25Q4；2）电池包：25Q3 出货同环比均保
持增长，尤其澳洲户储补贴政策刺激需求爆发下带动电池包需求快速提
升。3）传统业务：公司 25Q3 家电及热交换器业务略有所下滑。展望
25Q4，公司逆变器及电池包业务有望持续环增，26 年澳洲市场高需求
有望推动公司户储逆变器及电池包出货高增。 

◼ 汇率波动影响下期间费用率略有提升。公司 2025Q3 单季度期间费用
3.02 亿元，同比-6.42%，环比+43.71%；费用率 9.11%，同比-0.75pct，
环比+2.04pct，主要系受汇率波动影响，财务费用有所提升；经营性净
现金流 11.46 亿元，同比-15.77%，环比+10.27%。截至 2025Q3，公司存
货 14.49 亿元，同比+4.99%；合同负债 3.25 亿元，同比-37.90%。 

◼ 盈利预测及投资评级：考虑市场增速略有放缓，我们略微下调公司 25-

27 年盈利预测，预计 25-27 年公司归母净利润为 33/40/48 亿元（前值为
36/43/52 亿元），同增 12%/21%/20%，对应 PE 为 22/18/15 倍，考虑公
司业绩稳健增长，工商储逐步发力，给予 26 年 25 倍 PE，对应目标价
110 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、需求不及预期  
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德业股份三大财务预测表  

[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 10,815 15,266 20,293 25,722  营业总收入 11,206 12,771 15,391 18,329 

货币资金及交易性金融资产 6,631 12,077 16,018 20,874  营业成本(含金融类) 6,862 8,189 9,882 11,814 

经营性应收款项 1,758 1,481 2,082 2,305  税金及附加 104 89 100 119 

存货 1,360 1,498 1,883 2,206  销售费用 288 332 369 403 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 272 332 369 403 

其他流动资产 1,065 210 309 336  研发费用 549 536 585 660 

非流动资产 4,300 4,933 5,281 5,585  财务费用 (131) (265) (250) (238) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 103 140 169 202 

固定资产及使用权资产 1,728 2,350 2,720 3,036  投资净收益 92 102 115 119 

在建工程 643 634 588 550  公允价值变动 50 0 (30) 0 

无形资产 143 168 193 218  减值损失 (99) (20) (30) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) (5) (5) 0 

长期待摊费用 70 65 65 65  营业利润 3,404 3,775 4,555 5,459 

其他非流动资产 1,716 1,716 1,716 1,716  营业外净收支  (4) 2 1 1 

资产总计 15,114 20,199 25,574 31,307  利润总额 3,401 3,777 4,556 5,460 

流动负债 5,510 4,671 6,037 6,965  减:所得税 440 453 547 655 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,013 3 3 3  净利润 2,960 3,324 4,009 4,805 

经营性应付款项 3,705 3,749 4,929 5,650  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 264 332 390 473  归属母公司净利润 2,960 3,324 4,009 4,805 

其他流动负债 528 588 714 839       

非流动负债 149 749 749 749  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.26 3.66 4.42 5.29 

长期借款 0 600 600 600       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,135 3,292 4,085 4,930 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 3,324 3,534 4,367 5,256 

其他非流动负债 143 143 143 143       

负债合计 5,660 5,421 6,786 7,715  毛利率(%) 38.76 35.88 35.79 35.55 

归属母公司股东权益 9,454 14,778 18,787 23,592  归母净利率(%) 26.42 26.02 26.05 26.21 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 9,455 14,778 18,788 23,592  收入增长率(%) 49.82 13.96 20.51 19.09 

负债和股东权益 15,114 20,199 25,574 31,307  归母净利润增长率(%) 65.29 12.27 20.62 19.85 

           

           

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 3,367 4,666 4,513 5,391  每股净资产(元) 14.65 21.69 27.58 34.63 

投资活动现金流 (1,805) (776) (549) (510)  最新发行在外股份（百万股） 908 908 908 908 

筹资活动现金流 (660) 1,555 (24) (24)  ROIC(%) 28.84 22.40 20.67 19.90 

现金净增加额 913 5,446 3,940 4,857  ROE-摊薄(%) 31.31 22.49 21.34 20.37 

折旧和摊销 189 242 282 326  资产负债率(%) 37.45 26.84 26.54 24.64 

资本开支 (418) (883) (634) (629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.76 22.05 18.28 15.26 

营运资本变动 332 1,146 250 326  P/B（现价） 5.51 3.72 2.93 2.33 

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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