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证券研究报告·A 股公司简评  光伏设备 

电池包带动公司营收出货快速增长，成

本传导顺利，新兴市场&工商储打开增

量 
 

核心观点 
公司 2025 年收入稳增、利润保持高位，储能逆变器、电池包持

续高增。短期看，2025 年电芯涨价压制储能电池包毛利，但公

司已开始上调售价，Q1 来看毛利率、净利率显著恢复，叠加逆

变器、电池包高增业绩同比加速。中期看，工商储将成为支撑

公司业绩持续增长的关键，逻辑主要在单机带电量较户储大大

提升。未来公司还将拓展大储、电源等业务，同时继续开拓亚

非拉等新兴市场，全球缺电带动公司进入长期增长轨道。 

事件 

公司发布 2025 年报，公司 2025 年实现营收/归母净利润/扣非归

母净利润 122.24/31.71/30.35 亿元，同比+9.08% /+7.11% 

/+8.20%；其中 25Q4 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

33.77/8.24/7.56 亿元，同比+5.86%/+14.30%/+4.80%，环比

+2.01% /-0.11% /-7.48%。公司发布 2026 年一季报，实现营收/归

母净利润/扣非归母净利润 44.59/11.88/11.47 亿元，同比

+73.77%/+68.37%/+87.25%，环比+32.04%/+44.19%/+51.69%。 

简评 
盈利能力仍处高位，新能源业务收入高增 

2025 年公司综合毛利率 38.13%，同比 -0.64pct；归母净利率

25.94%，同比-0.48pct，盈利能力仍处高位。新能源行业收入

101.81 亿元，同比+26.99%，毛利率 41.63%；环境电器收入

20.05 亿元，同比-36.23%，主要受热交换器和除湿机下滑拖累。

一季度来看，综合毛利率已修复至 41.45%，环比+4.4pct，销售

净利率修复至 26.62%，环比+2.3pct，主要是销售价格上调，成

本传导顺利所致。 

 

储能逆变器稳健，电池包高增但毛利承压，一季度已实现传导  

年报来看： 

逆变器：储能逆变器收入 52.17 亿元，同比+18.92%，毛利率

51.10%，同比仅-0.65pct；发货 77.15 万台，同比+42.72%，仍是

公司利润基本盘。光伏逆变器收入 10.54 亿元，同比-7.21%，毛

利率 32.11%，其中组串逆变器优于微逆，微逆下滑拖累光伏逆

变器整体。 

电池包：储能电池包收入 38.32 亿元，同比+56.34%，销售 77. 70

万台，对应 6.51GWh，其中工商储 3.5GWh、户储 3.01GW h。毛

利率 31.81%，同比-9.49pct，主要受电芯涨价影响。  
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当前股价： 150.63 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.75/10.94 79.39/79.53 70.05/44.93 

12 月最高/最低价（元）  150.63/50.06 

总股本（万股）  90,933.25 

流通 A 股（万股）  90,933.25 

总市值（亿元）  1,369.73 

流通市值（亿元）  1,369.73 

近 3 月日均成交量（万）  1576.56 

主要股东   

宁波梅山保税港区艾思睿投资管

理有限公司 
 35.20% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.09.25 

【中信建投电力设备及新能源】德业

股份(605117):工商储带动盈利持续增

长，产品线拓宽进一步打开增长空间 

25.08.17 

【中信建投电力设备及新能源】德业

股份(605117):全球光储王者，户储&

工商储双擎驱动打开长期空间 

25.05.22 

【中信建投电力设备及新能源】德业

股份(605117):Q1 业绩超预期，看好全

年工商储户储景气度及业绩确定性  
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一季报来看： 

公司收入同环比+74/+32%，预计主要因储能逆变器、储能电池包收入持续放量引起。同时毛利率修复预计因

售价上调，传导电池成本上涨引起。 

区域需求：欧洲、非洲为基本盘，中东、东南亚为增量 

公司 2025 年外销收入 97.47 亿元，同比+22.65%，毛利率 40.44%；内销收入 24.39 亿元，同比-24.12%。新能源

境外销售中，德国收入占比最高，为 18.8 亿元；乌克兰收入为 5.63 亿元，预计 26 年进一步贡献业绩，毛利率

均在 41%左右。南非、阿联酋等市场毛利率也在 41%，海外仍是公司高盈利来源。我们认为，2026年公司有望

受益于乌克兰需求延续，以及缺油缺电驱动下东南亚、中东市场进一步增长；同时，英国、澳大利亚等市场在

补贴政策带动下，也有望贡献新增量。 

 

新产品&新场景：工商储、大储、阳台微储打开增量 

公司推出 125kW 工商储逆变器，并配套工商业侧电池包，相关产品已逐步放量，年产 7GWh 工商储产线预计

2028 年 10 月投产。大储方面，公司推出 100kW-2.5MW 储能解决方案，模块化设计较传统集装箱式储能可降

低 30%总成本。阳台微储方面，公司新增 2.56kWh 微型混合储能系统，覆盖 800W-2.5kW 功率段，支持即插即

用。看好公司 2026 年工商储放量，以及后续大储、阳台微储乃至 SST 的远期布局。 

 

投资建议&盈利预测：  

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 54.8、70.9、88.1 亿元，估值分别为 25、19、15.5 倍，维持“买入”

评级。 

 
 
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 11,206.47 12,223.74 21,700.50 28,401.44 35,600.00 

YoY(%) 49.82 9.08 77.53 30.88 25.35 

净利润(百万元) 2,960.35 3,170.77 5,482.67 7,091.85 8,813.18 

YoY(%)  65.29 7.11 72.91 29.35 24.27 

毛利率(%) 38.76 38.13 39.43 38.81 38.81 

销售净利率(%) 26.42 25.94 25.27 24.97 24.76 

ROE(%) 31.31 30.75 39.63 38.56 36.63 

EPS(摊薄/元) 3.26 3.49 6.03 7.80 9.69 

P/E(倍) 46.27 43.20 24.98 19.31 15.54 

P/B(倍) 14.49 13.28 9.90 7.45 5.69 
  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：国内储能装机增速不及预期，新能源投资增速下降；海外储能需求不及预期，海外碳中和

进度放缓。 

2）供给方面： IGBT等电力电子器件供给紧张，国产化进度不及预期；铜、铝、钢等金属原材料价格和加

工费用上涨。 

3）政策方面：储能相关扶持政策不及预期；容量电价补偿标准低于预期；电力现货市场推进进度不及预

期；电力峰谷价差不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，成本上升；国际冲突导致海运

费用上涨、交期延长。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期；公司市场竞争策

略失误。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,814.78 14,749.10 20,003.33 28,472.07 38,176.42  营业收入 11,206.47 12,223.74 21,700.50 28,401.44 35,600.00 

现金 3,553.64 6,609.15 8,800.08 14,309.85 20,864.29  营业成本 6,862.48 7,563.16 13,143.17 17,378.36 21,785.00 

应收票据及应收账款合

计 

1,740.32 1,768.83 2,728.19 3,570.64 4,475.64  营业税金及附加 103.86 117.72 192.21 251.56 315.32 

其他应收款 268.08 348.38 447.84 586.12 734.68  销售费用 287.73 343.85 585.91 766.84 996.80 

预付账款 17.81 71.70 71.19 93.17 116.78  管理费用 271.99 320.74 542.51 738.44 925.60 

存货 1,360.45 1,785.40 2,643.93 3,495.89 4,382.35  研发费用 548.90 562.10 963.50 1,221.26 1,566.40 

其他流动资产 3,874.47 4,165.64 5,312.12 6,416.40 7,602.68  财务费用 -130.63 -129.28 48.69 -38.79 -61.80 

非流动资产 4,299.64 5,157.67 4,530.54 3,894.23 3,278.88  资产减值损失 -15.23 -11.75 -21.70 -28.40 -35.60 

长期投资 0.00 87.47 87.20 86.93 86.66  信用减值损失 -83.85 -10.70 -10.85 -14.20 -17.80 

固定资产 1,728.06 2,741.63 2,256.87 1,762.93 1,259.81  其他收益 102.73 121.61 91.71 91.71 91.71 

无形资产 142.71 288.92 235.55 182.17 128.80  公允价值变动收益 49.91 0.70 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,428.87 2,039.64 1,950.92 1,862.19 1,803.61  投资净收益 91.58 108.78 26.29 26.29 26.29 

资产总计 15,114.42 19,906.77 24,533.87 32,366.30 41,455.30  资产处置收益 -2.93 -5.47 -3.39 -3.39 -3.39 

流动负债 5,510.27 9,249.97 10,401.19 13,718.81 17,180.69  营业利润 3,404.34 3,648.62 6,306.55 8,155.78 10,133.88 

短期借款 1,010.48 3,303.51 0.00 0.00 0.00  营业外收入 1.44 5.39 2.49 2.49 2.49 

应付票据及应付账款合

计 

3,704.74 4,862.53 8,282.00 10,950.75 13,727.53  营业外支出 5.22 18.43 8.53 8.53 8.53 

其他流动负债 795.05 1,083.92 2,119.19 2,768.07 3,453.15  利润总额 3,400.57 3,635.59 6,300.51 8,149.74 10,127.84 

非流动负债 149.43 327.48 280.46 238.36 202.56  所得税 440.22 466.93 819.07 1,059.47 1,316.62 

长期借款 6.57 102.05 55.02 12.93 -22.87  净利润 2,960.35 3,168.66 5,481.45 7,090.27 8,811.22 

其他非流动负债 142.87 225.43 225.43 225.43 225.43  少数股东损益 0.00 -2.11 -1.22 -1.58 -1.96 

负债合计 5,659.70 9,577.45 10,681.64 13,957.18 17,383.25  归属母公司净利润 2,960.35 3,170.77 5,482.67 7,091.85 8,813.18 

少数股东权益 0.57 18.46 17.24 15.66 13.70  EBITDA 3,464.26 3,767.58 6,976.07 8,746.99 10,681.12 

股本 645.29 908.68 908.68 908.68 908.68  EPS（元） 3.26 3.49 6.03 7.80 9.69 

资本公积 3,862.37 3,961.37 3,961.37 3,961.37 3,961.37        

留存收益 4,946.49 5,440.82 8,964.94 13,523.41 19,188.30  主要财务比率      

归属母公司股东权益 9,454.15 10,310.87 13,834.99 18,393.46 24,058.35  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 15,114.42 19,906.77 24,533.87 32,366.30 41,455.30  成长能力           

       营业收入(%) 49.82  9.08  77.53  30.88  25.35  
       营业利润(%) 62.30  7.18  72.85  29.32  24.25  

       归属于母公司净利润

(%) 

65.29  7.11  72.91  29.35  24.27  

       获利能力           

       毛利率(%) 38.76  38.13  39.43  38.81  38.81  

       销售净利率(%) 26.42  25.94  25.27  24.97  24.76  

       ROE(%) 31.31  30.75  39.63  38.56  36.63  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 68.98  58.96  82.75  125.82  165.69  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力           

经营活动现金流 3,372.05 3,999.36 7,539.65 8,037.41 9,667.67  资产负债率(%) 37.45  48.11  43.54  43.12  41.93  

净利润 2,960.35 3,168.66 5,481.45 7,090.27 8,811.22  净负债比率(%) -26.83  -31.01  -63.13  -77.66  -86.77  
折旧摊销 194.33 261.27 626.86 636.04 615.07  流动比率 1.96  1.59  1.92  2.08  2.22  

财务费用 -130.63 -129.28 48.69 -38.79 -61.80  速动比率 1.57  1.13  1.32  1.47  1.62  

投资损失 -91.58 -108.78 -26.29 -26.29 -26.29  营运能力           

营运资金变动 73.53 513.25 1,391.42 358.67 311.96  总资产周转率 0.74  0.61  0.88  0.88  0.86  

其他经营现金流 366.05 294.24 17.51 17.51 17.51  应收账款周转率 6.54  7.10  8.12  8.12  8.12  

投资活动现金流 -1,805.40 -176.94 9.05 9.05 9.05  应付账款周转率 4.07  3.36  3.32  3.32  3.32  

资本支出 436.89 1,204.41 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -1,433.80 1,104.28 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 3.26  3.49  6.03  7.80  9.69  

其他投资现金流 -808.49 -2,485.63 9.05 9.05 9.05  每股经营现金流(最新

摊薄) 

3.71  4.40  8.29  8.84  10.63  

筹资活动现金流 -660.08 -1,811.85 -5,357.78 -2,536.68 -3,122.29  每股净资产(最新摊薄) 10.40  11.34  15.21  20.23  26.46  

短期借款 -1,412.42 2,293.03 -3,303.51 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 -298.50 95.49 -47.03 -42.09 -35.80  P/E 46.27  43.20  24.98  19.31  15.54  

其他筹资现金流 1,050.84 -4,200.36 -2,007.24 -2,494.59 -3,086.49  P/B 14.49  13.28  9.90  7.45  5.69  

现金净增加额 918.50 2,050.54 2,190.92 5,509.78 6,554.44  EV/EBITDA 14.51  19.83  18.46  14.16  11.05   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 
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