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市场数据  
收盘价(元) 112.61 

一年最低/最高价 93.55/142.70 

市净率(倍) 2.46 

流通A股市值(百万元) 13,971.92 

总市值(百万元) 13,971.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.72 

资产负债率(%,LF) 36.07 

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)：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》 

2026-01-27 

《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 
  

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） 1,993 1,932 4,057 5,551 7,153 

同比（%） (1.63) (3.06) 109.99 36.83 28.85 

归母净利润（百万元） 344.22 (161.12) 191.50 400.53 565.65 

同比（%） (32.75) (146.81) 218.85 109.16 41.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.77 (1.30) 1.54 3.23 4.56 

P/E（现价&最新摊薄） 41.83 (89.36) 75.18 35.95 25.45 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 19.3 亿元，同-3.1%，归母净利润-1.6 亿元，同-146.8%，其中

25 年 Q4 营收 6.1 亿元，同环比-16.3％/91.4％，归母净利润-1 亿元，同环比-

203.4%/35.3％。公司 26Q1 实现营收 9.9 亿元，同环比+194%/62%，实现归母净利

润-0.62 亿元，同环比-500%/+39%。毛利率 14.5%，同环比-19/-7pct。主要系部分 25Q4

储能延至 26Q1 发货确收所致，同时储能毛利率较低拉低整体盈利。 

◼ 25 年微逆出货承压、26 年目标恢复稳健增长。25 年公司实现微逆营收 7.6 亿元，

同降 38%，实现出货 68.6 万台，同降 30%。其中 Q4 我们估计出货约 12-13 万台，

环比略降，26Q1 估计出货环比有所增长。26 年公司将持续迭代降本增强竞争力，

目标实现营收 10 亿元+。 

◼ 25 年储能同比高增、26 年户储大储双轮驱动。25 年公司储能实现营收 5 亿元，同

增 60%+，其中户储预计约 1 亿元。26 年公司将充分发力户储及大储。26 年户储营

收预计翻大几倍增长，大储加大海外市场布局，重点发力欧洲、中东等市场，预计

实现营收 10-15 亿元，国内外各占大几亿元。 

◼ 25 年光伏发电系统高增、盈利有所承压。公司 25 年光伏发电系统实现营收 6.2 亿

元，同增 54%，毛利率约 10.7%，同降 13pct。 

◼ 持续加大费用投入拓展储能布局、现金流有所改善。公司 25 年期间费用 7.2 亿元，

同 28.3%，费用率 37.2%，同 9.1pct，公司 26Q1 期间费用 2.4 亿元，同环比 78.1%/17%，

费用率 24.4%，同环比 -15.9/-9.5pct；26Q1 经营性现金流 2 亿元，同环比

+157.8%/232.6%； 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑微逆竞争激烈、储能受电池包影响盈利承压，我们下调

26-27 年盈利预测，新增 28 年盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利润为 1.9/4.0/5.7

亿元（26-27 年前值为 3.1/5.1 亿元），同增 219%/109%/41%，对应 PE 为 75/36/25

倍，考虑公司储能业务持续高增有望推动业绩增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能行业竞争加剧、电芯价格波动影响盈利。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,908 6,574 7,909 9,263  营业总收入 1,932 4,057 5,551 7,153 

货币资金及交易性金融资产 3,632 2,191 1,939 1,541  营业成本(含金融类) 1,445 3,011 4,174 5,430 

经营性应收款项 853 1,731 2,348 3,027  税金及附加 15 22 28 36 

存货 1,127 2,386 3,296 4,314  销售费用 298 365 427 486 

合同资产 22 47 64 82     管理费用 158 166 178 186 

其他流动资产 274 219 262 299  研发费用 349 406 461 529 

非流动资产 2,472 3,305 4,190 5,022  财务费用 (86) (69) (67) (53) 

长期股权投资 62 90 125 157  加:其他收益 31 49 61 72 

固定资产及使用权资产 885 1,772 2,676 3,547  投资净收益 19 32 61 57 

在建工程 787 708 637 573  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 331 320 309 299  减值损失 (34) (10) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 42 47 52  营业利润 (232) 228 472 667 

其他非流动资产 376 374 396 394  营业外净收支  (2) (2) (1) (2) 

资产总计 8,380 9,879 12,099 14,284  利润总额 (234) 225 471 665 

流动负债 2,089 2,343 3,324 4,124  减:所得税 (72) 34 71 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 664 124 124 124  净利润 (162) 191 401 566 

经营性应付款项 902 1,485 2,059 2,678  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 307 390 714 816  归属母公司净利润 (161) 191 401 566 

其他流动负债 215 344 427 505       

非流动负债 565 816 816 816  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.30) 1.54 3.23 4.56 

长期借款 479 729 729 729       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (337) 87 284 486 

租赁负债 7 8 8 8  EBITDA (236) 113 318 529 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 2,654 3,159 4,140 4,940  毛利率(%) 25.19 25.79 24.81 24.09 

归属母公司股东权益 5,717 6,711 7,950 9,336  归母净利率(%) (8.34) 4.72 7.21 7.91 

少数股东权益 9 9 9 9       

所有者权益合计 5,726 6,720 7,959 9,345  收入增长率(%) (3.06) 109.99 36.83 28.85 

负债和股东权益 8,380 9,879 12,099 14,284  归母净利润增长率(%) (146.81) 218.85 109.16 41.22 

           

           

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 (287) (1,095) (199) (369)  每股净资产(元) 46.08 54.09 64.07 75.24 

投资活动现金流 (630) (153) (22) 1  最新发行在外股份（百万股） 124 124 124 124 

筹资活动现金流 290 (322) (31) (31)  ROIC(%) (3.41) 1.02 2.94 4.34 

现金净增加额 (639) (1,570) (252) (399)  ROE-摊薄(%) (2.82) 2.85 5.04 6.06 

折旧和摊销 101 26 35 43  资产负债率(%) 31.67 31.97 34.22 34.58 

资本开支 (484) (22) (41) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） (89.36) 75.18 35.95 25.45 

营运资本变动 (154) (1,327) (605) (953)  P/B（现价） 2.52 2.15 1.81 1.54 

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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