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事项：

公司发布2025年三季报。2025年前三季度，公司实现营业收入88.46亿元，同
比增长10.36%；实现归母净利润23.47亿元，同比增长4.79%；扣非净利润
22.79亿元，同比增长9.38%。Q3单季度来看，公司第三季度实现营收33.11亿
元，同比增长1.32%；单季归母净利润和扣非净利润分别为8.25/8.17亿元，同
比分别减少17.84%/11.28%。

平安观点：

同期盈利基数较高，公司主业盈利能力稳健。Q3单季度来看，公司第三
季度实现营收33.11亿元，同环比分别+1.32%/+11.51%；单季归母净利
润8.25亿元，同/环比分别-17.84%/+1.00%；扣非净利润8.17亿元，同/
环比分别-11.28%/-3.73%。公司2024Q3单季度净利润基数较高，当时主
要受益于多个新兴市场快速增长，以及公司自身储能电池包渗透率提

升 。 公 司 主 业 盈 利 能 力 仍 较 为 稳 健 ， Q1-Q3 毛 利 率 分 别 为
37.2%/37.7%/40.3%，第三季度销售毛利率虽低于24Q3同期的44.5%，
但 环 比 呈 现 改 善 。 净 利 率 方 面 ， Q1-Q3 公 司 净 利 率 分 别 为
27.5%/27.5%/24.9%，Q3销售净利率环比出现下降，主要由于汇兑损益
（财务费用）、利息收入、其他收益、所得税等项目波动影响。

拟投资扩大工商储产能，工商储有望提供新的成长曲线。公司10月29日
晚发布《宁波德业储能科技有限公司年产7GWh工商储生产线项目可行
性研究报告》公告。根据公告内容，公司拟投资15.92亿元新建年产
7GWh工商储生产线。项目2025年4月开始前期准备工作，2025年10月
开始土建施工和设备采购，计划2028年4月建成交付使用，项目建设期
预计为 36 个月。公司预计，项目达产后可贡献年营业收入48.76亿元，
年净利润7.34亿元。全球工商储市场快速增长在即，根据公司可研报
告，欧洲和我国工商储市场发展潜力充足。欧洲多国推出工商储相关补

贴政策，我国工商储则可通过峰谷价差获取商业化收益。公司可研报告

预计，到2028年，欧洲和我国工商储新增装机规模分别有望达到19.5G

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,480 11,206 12,779 16,140 19,288
YOY(%) 25.6 49.8 14.0 26.3 19.5
净利润(百万元) 1,791 2,960 3,201 4,138 5,042
YOY(%) 18.0 65.3 8.1 29.3 21.9
毛利率(%) 40.4 38.8 38.6 39.3 39.5
净利率(%) 23.9 26.4 25.0 25.6 26.1
ROE(%) 34.2 31.3 29.5 32.7 33.9
EPS(摊薄/元) 1.97 3.26 3.53 4.56 5.55
P/E(倍) 40.6 24.6 22.7 17.6 14.4
P/B(倍) 13.9 7.7 6.7 5.7 4.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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Wh和20GWh。公司积极扩产，投入工商储市场，有望赢得新的成长曲线。

投资建议：公司户储工商储实力强劲，新兴市场地位领先，多元布局全球市场。公司深耕新兴市场，具备突出的产品优

势、品牌和渠道优势。欧洲和新兴市场工商储需求快速增长，公司工商储新品拓展顺利，贡献业绩增量。考虑到部分市场

户储需求存在不确定性，我们对公司的盈利预测稍作下调，调整2025/2026/2027年公司归母净利润至32.01/41.38/50.42亿
元（前值为34.84/42.76/52.60亿元），对应11月3日收盘价PE分别为22.7/17.6/14.4倍，公司市场布局多元，对个别市场的
依赖性较小，未来盈利的持续性优良，我们维持对公司的“推荐”评级。 

风险提示：（1）海外户储工商储市场需求增长不及预期的风险。在全球碳中和愿景以及能源安全需求下，户储工商储市场
有望持续增长，新兴市场前景广阔；但如果部分地区出现补贴政策退出等因素，可能导致装机增长不及预期，影响公司逆

变器相关业绩。（2）海外贸易政策收紧的风险。欧美、印巴等地区有发展自主新能源产业链的倾向，贸易政策存在一定的
不确定性。若后续相关市场在光伏逆变器、储能系统等环节提出关税等形式的制裁，可能影响公司的业务开展。（3）全球
市场竞争加剧的风险。新兴市场热度较高的同时，也有较多企业试图进入。若后续户用光储赛道市场竞争加剧，出现价格

战等情形，公司市场开拓和盈利等可能受到一定影响。  
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 10,815 15,857 19,196 22,333
现金 3,554 7,028 8,877 10,608
应收票据及应收账款 1,740 1,455 1,838 2,197
其他应收款 268 169 214 255
预付账款 18 32 40 48
存货 1,360 1,574 1,965 2,342
其他流动资产 3,874 5,599 6,262 6,883
非流动资产 4,300 3,516 2,370 2,221
长期投资 0 -0 -0 -1
固定资产 1,728 1,325 559 435
无形资产 143 119 95 71
其他非流动资产 2,429 2,072 1,716 1,716
资产总计 15,114 19,373 21,565 24,554
流动负债 5,510 8,291 8,670 9,449
短期借款 1,010 3,185 2,296 1,857
应付票据及应付账款 3,705 3,885 4,850 5,780
其他流动负债 795 1,221 1,524 1,813
非流动负债 149 224 224 224
长期借款 7 81 81 81
其他非流动负债 143 143 143 143
负债合计 5,660 8,515 8,894 9,673
少数股东权益 1 5 10 17
股本 645 908 908 908
资本公积 3,862 3,600 3,600 3,600
留存收益 4,946 6,345 8,153 10,356
归属母公司股东权益 9,454 10,853 12,661 14,864
负债和股东权益 15,114 19,373 21,565 24,554

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 11,206 12,779 16,140 19,288
营业成本 6,862 7,844 9,794 11,670
税金及附加 104 89 112 134
营业费用 288 307 387 444
管理费用 272 294 355 405
研发费用 549 575 726 868
财务费用 -131 74 94 59
资产减值损失 -15 -17 -22 -26
信用减值损失 -84 -51 -65 -78
其他收益 103 59 59 59
公允价值变动收益 50 30 35 40
投资净收益 92 50 60 70
资产处置收益 -3 -1 -1 -1
营业利润 3,404 3,665 4,738 5,772
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 5 3 3 3
利润总额 3,401 3,663 4,735 5,770
所得税 440 458 592 721
净利润 2,960 3,205 4,143 5,049
少数股东损益 0 4 5 7
归属母公司净利润 2,960 3,201 4,138 5,042
EBITDA 3,453 4,970 6,426 6,427
EPS（元） 3.26 3.53 4.56 5.55

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 3,361 3,489 5,537 5,430
净利润 2,960 3,205 4,143 5,049
折旧摊销 184 1,234 1,596 598
财务费用 -131 74 94 59
投资损失 -92 -50 -60 -70
营运资金变动 74 -962 -221 -188
其他经营现金流 366 -12 -15 -18
投资活动现金流 -1,805 -388 -375 -362
资本支出 437 450 450 450
长期投资 -1,434 0 0 0
其他投资现金流 -808 -838 -825 -812
筹资活动现金流 -660 373 -3,314 -3,337
短期借款 -1,412 2,175 -890 -439
长期借款 -298 75 0 0
其他筹资现金流 1,051 -1,876 -2,424 -2,898
现金净增加额 908 3,475 1,849 1,731

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 49.8 14.0 26.3 19.5
营业利润(%) 62.3 7.7 29.3 21.8
归属于母公司净利润(%) 65.3 8.1 29.3 21.9
获利能力

毛利率(%) 38.8 38.6 39.3 39.5
净利率(%) 26.4 25.0 25.6 26.1
ROE(%) 31.3 29.5 32.7 33.9
ROIC(%) 45.6 43.8 37.9 42.3
偿债能力

资产负债率(%) 37.4 44.0 41.2 39.4
净负债比率(%) -26.8 -34.6 -51.3 -58.3
流动比率 2.0 1.9 2.2 2.4
速动比率 1.6 1.4 1.6 1.7
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8
应收账款周转率 6.5 8.9 8.9 8.9
应付账款周转率 4.1 4.0 4.0 4.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.26 3.53 4.56 5.55
每股经营现金流(最新摊薄) 3.70 3.84 6.10 5.98
每股净资产(最新摊薄) 10.41 11.96 13.95 16.37
估值比率

P/E 24.6 22.7 17.6 14.4
P/B 7.7 6.7 5.7 4.9
EV/EBITDA 15.3 14.7 11.2 11.1
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业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2025版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


