
证券研究报告·公司点评报告·其他电源设备Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

禾迈股份（688032） 
 

禾迈股份 2025 年业绩预告点评：大储和户储

进入收获期，微逆竞争趋缓有望平稳增长 

 

 

2026 年 01 月 27 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭亚男 

执业证书：S0600523070003 

 guoyn@dwzq.com.cn 

证券分析师  余慧勇 

执业证书：S0600524080003 

 yuhy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 111.50 

一年最低/最高价 89.38/125.85 

市净率(倍) 2.37 

流通A股市值(百万元) 13,834.20 

总市值(百万元) 13,834.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 47.01 

资产负债率(%,LF) 24.92 

总股本(百万股) 124.07 

流通 A 股(百万股) 124.07  
 

相关研究  
《禾迈股份(688032)：2025 年三季报

点评：微逆竞争加剧影响出货及盈利，

储能产品持续开发投入》 

2025-10-30 

《禾迈股份 (688032)：2024 年报及

2025 一季报点评：2025Q1 微逆出货

环增，全年有望恢复稳健增长，储能

放量高增》 

2025-05-05 
  

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） 2,026 1,993 1,959 4,018 5,345 

同比（%） 31.86 (1.63) (1.70) 105.09 33.03 

归母净利润（百万元） 511.85 344.22 (148.84) 313.21 511.48 

同比（%） (3.89) (32.75) (143.24) 310.43 63.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.13 2.77 (1.20) 2.52 4.12 

P/E（现价&最新摊薄） 29.07 43.23 (99.98) 47.51 29.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年预计归母净利润-1.65~-1.35 亿元，同比-139%~-148%；
预计扣非归母-1.93~-1.63 亿元，同比-155%~-166%。其中 Q4 归母净利
润中值-9088 万元，同比-192%，公司预计 Q4 减值损失约 0.4 亿元；扣
非归母中值-1.03 亿元，同比-265%。 

◼ 储能业务持续布局、26 年有望恢复增长。1）大储：公司预计 25 年大储
系统与 PCS 营收 3+亿元，其中大储系统 2+亿元；26Q1 营收 5 亿元，
26 年全年营收 10+亿元，国内海外各半。考虑电芯涨价与海外占比提
升，公司预期 26 年毛利率 15%左右。2）户储&工商储：公司预计 25 年
营收近十亿级，主要为欧洲、亚太（东南亚），澳洲下半年开始有量，毛
利率 30-40%。公司预计于 26 年 2 月欧洲推出具有竞争力新品，巴西产
品已准备好等待市场起量，澳洲正在认证中。 

◼ 微逆&微储价格有望触底、进一步迭代新产品。公司预计 2025 年微逆
营收 8+亿元，同比-30%+，主要由于竞争加剧，价格下降 30%，出货约
80 万台，数量下降约 20%。但目前部分竞争企业已放弃微逆赛道，价格
逐渐趋于稳定。此外阳台微逆受微储影响较大，公司已将重点转向微储
发展，计划 2026 年年中推出重磅微储相关产品。公司预计 26 年微逆重
回 10 亿以上营收，毛利率保持 40%+。 

◼ 转型期间费用较高、26 年预计小幅增加。公司预计 25 年期间费用较 24

年增加约 2 亿元；26 年费用投入与 25 年相比公司预计略有增加，但不
会出现大幅增长。核心原因是公司渠道、营销服务团队、研发团队及各
产品线团队的框架已基本搭建完成，后续投入无需大幅增加。 

◼ 投资建议：由于逆变器行业竞争依然激烈，公司正在转型周期，储能业
务尚未放量，盈利承压，我们下调 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年归
母净利润分别为-1.49/+3.13/+5.11 亿元（原预期 25-27 年 0.2/2.9/4.6 亿
元），同比-143%/+310%/+63%，考虑公司转型基本完成，后续有望起量，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、股价近期波动较大、政策变化、业务拓展不及预
期等。  
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禾迈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 6,172 5,573 6,803 7,933  营业总收入 1,993 1,959 4,018 5,345 

货币资金及交易性金融资产 4,109 3,601 2,716 2,694  营业成本(含金融类) 1,149 1,468 2,971 3,974 

经营性应收款项 760 688 1,464 1,889  税金及附加 22 11 20 27 

存货 941 1,022 2,291 2,970  销售费用 218 294 317 353 

合同资产 23 18 42 53     管理费用 170 167 181 198 

其他流动资产 339 244 290 327  研发费用 266 343 366 396 

非流动资产 2,161 2,817 3,513 4,152  财务费用 (93) (86) (81) (64) 

长期股权投资 18 23 31 37  加:其他收益 118 39 60 64 

固定资产及使用权资产 754 1,465 2,212 2,916  投资净收益 35 16 44 43 

在建工程 775 698 628 565  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 359 347 336 325  减值损失 (61) (30) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 45 50 55  营业利润 355 (211) 349 569 

其他非流动资产 220 239 257 255  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 8,333 8,391 10,316 12,085  利润总额 353 (213) 348 568 

流动负债 1,613 940 1,872 2,475  减:所得税 10 (64) 35 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 168 10 10 10  净利润 343 (149) 313 511 

经营性应付款项 1,208 724 1,465 1,960  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 53 64 134 177  归属母公司净利润 344 (149) 313 511 

其他流动负债 185 142 263 329       

非流动负债 363 614 614 614  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.77 (1.20) 2.52 4.12 

长期借款 266 516 516 516       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 228 (323) 163 398 

租赁负债 10 11 11 11  EBITDA 300 (296) 199 442 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 1,976 1,554 2,486 3,089  毛利率(%) 42.36 25.09 26.06 25.65 

归属母公司股东权益 6,357 6,837 7,831 8,997  归母净利率(%) 17.27 (7.60) 7.80 9.57 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,357 6,836 7,830 8,996  收入增长率(%) (1.63) (1.70) 105.09 33.03 

负债和股东权益 8,333 8,391 10,316 12,085  归母净利润增长率(%) (32.75) (143.24) 310.43 63.31 

           

           

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 67 (546) (855) (14)  每股净资产(元) 51.24 55.10 63.11 72.51 

投资活动现金流 (756) (168) (7) 13  最新发行在外股份（百万股） 124 124 124 124 

筹资活动现金流 (9) 76 (22) (22)  ROIC(%) 3.34 (3.19) 1.87 4.00 

现金净增加额 (684) (638) (885) (23)  ROE-摊薄(%) 5.41 (2.18) 4.00 5.69 

折旧和摊销 72 27 36 44  资产负债率(%) 23.72 18.52 24.10 25.56 

资本开支 (737) (21) (41) (21)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.23 (99.98) 47.51 29.09 

营运资本变动 (320) (459) (1,183) (549)  P/B（现价） 2.34 2.18 1.90 1.65 

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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