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市场数据  
收盘价(元) 126.91 

一年最低/最高价 49.88/141.99 

市净率(倍) 11.18 

流通A股市值(百万元) 115,403.39 

总市值(百万元) 115,403.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.35 

资产负债率(%,LF) 48.11 

总股本(百万股) 909.33 

流通 A 股(百万股) 909.33  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：2025 年三季报

点评：汇兑及延迟确收略有影响，工

商储及电池包继续发力》 

2025-10-30 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 11,206 12,224 20,157 24,793 28,760 

同比（%） 49.82 9.08 64.90 23.00 16.00 

归母净利润（百万元） 2,960 3,171 5,707 7,149 8,611 

同比（%） 65.29 7.11 79.97 25.28 20.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.26 3.49 6.28 7.86 9.47 

P/E（现价&最新摊薄） 38.98 36.40 20.22 16.14 13.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 122.2 亿元，同比+9.1%，归母净利润 31.7 亿元，
同比+7.1%，扣非净利润 30.4 亿元，同比+8.2%,毛利率 38.1%，同比-

0.6pct，归母净利率 25.9%，同比-0.5pct；其中 25 年 Q4 营收 33.8 亿元，
同环比+5.9％/+2％，归母净利润 8.2 亿元，同环比+14.3%/-0.1％，扣非
净利润 7.6 亿元，同环比+4.8%/-7.5％，毛利率 37%，同环比+1.7/-3.3pct，
归母净利率 24.4%，同环比+1.8/-0.5pct。此外，公司发布 26 一季报业绩
预增公告，预计实现归母净利润 11~12 亿元，同比+56~70%；扣非后归
母净利润 10.4~11.4 亿元，同比+70~86%。  

◼ 25 年工商储及电池包同比高增，毛利率相对稳定。①25 年储能逆变器
收入 52.2 亿元，同比+18.9%，毛利率 51.1%，同比-0.7pct；②25 年储能
电池包收入 38.3 亿元，同比+56.3%，毛利率 31.8%，同比-9.5pct；对应
6.5GWh，同比+164%，单价 0.6 元/Wh，单价及毛利率下滑主要系碳酸
锂跌价；③25 年光伏逆变器收入 10.5 亿元，同比-7.2%，毛利率 32.1%，
同比-1.4pct；④25 年除湿机收入 8.1 亿元，同比-16.9%，毛利率 29.7%，
同比-4.7pct。 

◼ 26Q1 业绩超预期，储能及电池包快速上量。我们预计公司 26Q1 储能
逆变器出货 25 万台，同比实现翻倍增长；受益于 Q1 澳洲市场抢装放量
及工商储上量，我们预计公司电池包业务实现同比 260%增长，利润超
预期。 

◼ 费用率保持平稳，经营现金流持续改善。公司 25 年期间费用 11 亿元，
同比+12.2%，费用率 9%，同比+0.3pct，其中 Q4 期间费用 3.9 亿元，同
环比+41.7%/+28.1%，费用率 11.4%，同环比+2.9/+2.3pct；25 年经营性
净现金流 39.9 亿元，同比+18.4%，其中 Q4 经营性现金流 13.2 亿元，
同环比+93.7%/+27.4%；25 年末存货 17.9 亿元，较年初+31.2%。 

◼ 盈利预测及投资评级：考虑受澳英补贴政策/全球能源紧缺带动户储需
求爆发，公司工商储新品持续上量，且毛利率持续提升，我们上调 26~27

年盈利预测，预计 26-27 年公司归母净利润为 57.1/71.5 亿元（前值为
40/48 亿元），预计 28 年归母净利润 86.1 亿元，26~28 年同增
80%/25%/20%，对应 PE 为 20/16/13 倍。公司市场拓展及盈利能力维持
能力更优秀，给予 26 年 26 倍 PE，对应目标价 163 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,749 21,865 31,289 41,134  营业总收入 12,224 20,157 24,793 28,760 

货币资金及交易性金融资产 8,345 14,082 21,897 30,587  营业成本(含金融类) 7,563 11,931 14,876 17,198 

经营性应收款项 1,840 3,034 3,712 4,329  税金及附加 118 141 161 187 

存货 1,785 2,591 3,371 3,816  销售费用 344 605 595 604 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 321 605 620 633 

其他流动资产 2,778 2,158 2,308 2,400  研发费用 562 847 893 920 

非流动资产 5,158 5,713 5,986 6,217  财务费用 (129) (218) (256) (252) 

长期股权投资 87 87 87 87  加:其他收益 122 101 99 144 

固定资产及使用权资产 2,742 3,229 3,480 3,688  投资净收益 109 161 186 187 

在建工程 351 401 401 401  公允价值变动 1 0 (30) 0 

无形资产 289 312 334 357  减值损失 (22) (20) (30) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) (8) (11) 0 

长期待摊费用 60 55 55 55  营业利润 3,649 6,481 8,119 9,780 

其他非流动资产 1,628 1,628 1,628 1,628  营业外净收支  (13) 2 1 1 

资产总计 19,907 27,578 37,275 47,351  利润总额 3,636 6,483 8,120 9,781 

流动负债 9,250 8,616 11,167 12,636  减:所得税 467 778 974 1,174 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,318 15 15 15  净利润 3,169 5,705 7,146 8,607 

经营性应付款项 4,863 7,056 9,181 10,393  减:少数股东损益 (2) (2) (4) (4) 

合同负债 480 608 851 931  归属母公司净利润 3,171 5,707 7,149 8,611 

其他流动负债 589 937 1,121 1,298       

非流动负债 327 927 927 927  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.49 6.28 7.86 9.47 

长期借款 89 689 689 689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,316 6,029 7,649 9,218 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 3,564 6,349 8,006 9,617 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 9,577 9,544 12,095 13,564  毛利率(%) 38.13 40.81 40.00 40.20 

归属母公司股东权益 10,311 18,017 25,167 33,778  归母净利率(%) 25.94 28.31 28.84 29.94 

少数股东权益 18 17 13 9       

所有者权益合计 10,329 18,034 25,180 33,787  收入增长率(%) 9.08 64.90 23.00 16.00 

负债和股东权益 19,907 27,578 37,275 47,351  归母净利润增长率(%) 7.11 79.97 25.28 20.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,986 7,244 8,326 9,161  每股净资产(元) 11.35 19.07 26.64 35.76 

投资活动现金流 (177) (720) (484) (442)  最新发行在外股份（百万股） 909 909 909 909 

筹资活动现金流 (1,812) (788) (28) (28)  ROIC(%) 23.86 32.65 30.15 26.86 

现金净增加额 2,037 5,737 7,815 8,691  ROE-摊薄(%) 30.75 31.67 28.41 25.49 

折旧和摊销 248 320 357 399  资产负债率(%) 48.11 34.61 32.45 28.65 

资本开支 (1,284) (886) (640) (629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.40 20.22 16.14 13.40 

营运资本变动 701 1,271 912 295  P/B（现价） 11.18 6.65 4.76 3.55 

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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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

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，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

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

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

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； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

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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