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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 107.14 

一年最低/最高价 38.31/112.10 

市净率(倍) 9.15 

流通A股市值(百万元) 26,041.69 

总市值(百万元) 26,041.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.70 

资产负债率(%,LF) 71.33 

总股本(百万股) 243.06 

流通 A 股(百万股) 243.06  
 

相关研究  
《固德威(688390)：股票激励业绩目

标高增，大幅受益澳洲户储爆发》 

2026-01-08 

《固德威(688390)：2025 年三季报点

评：储能大幅环增，业绩拐点已现》 

2025-11-03 
  

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） 6,738 8,889 14,328 18,153 22,210 

同比（%） (8.36) 31.93 61.18 26.70 22.35 

归母净利润（百万元） (61.81) 134.91 1,151.70 1,725.96 2,251.44 

同比（%） (107.25) 318.27 753.66 49.86 30.45 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.25) 0.56 4.74 7.10 9.26 

P/E（现价&最新摊薄） (347.23) 159.08 18.64 12.44 9.53 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 88.9 亿元，同 31.9%，归母净利润 1.3 亿元，同 318.3%。公

司 26Q1 营收 23.6 亿元，同环比 25.4％/-12.4％，归母净利 1 亿元，同环比

+462%/88.6％。Q1 业绩受汇兑+电芯涨价+3 月部分确收延至 Q2 影响，基本符合预

期。 

◼ 25 年抢装拉动增长，26 年并网预期略有下滑。 公司 25 年并网营收 25.6 亿元，出

货 73.6 万台，同增 30%+，其中 25Q4 出货约 12 万台，环降约 40-50%，毛利率约

20%，同降 3pct。26Q1 营收 5.2 亿元，我们估计出货 18 万台，毛利率约 25%，全

年预计并网出货约 70 万台，同比略降。 

◼ 受确收节奏影响、Q1 储能环比持平略增： 1）储能逆变器：25 年营收 9.6 亿元，

出货 13.6 万台，毛利率约 47%，同降 2pct，其中 Q4 估计出货约 5-6 万台，环增 20-

30%。26Q1 营收 3.6 亿元，估计出货约 5-6 万台，环比持平。2）储能电池包：25 年

营收 15.5 亿元，出货 1.2gwh，其中 Q4 出货约 0.6-0.7gwh，主要受益于澳洲抢装需

求爆发，出货环比翻倍增长。26Q1 营收 8.7 亿元，出货约 0.7-0.8gwh，环比略增。 

◼ 欧亚需求放量推动 Q2 环比高增、工商储及大储贡献新增量。公司在澳洲、欧洲需

求快速放量，加大布局英国、亚非拉等市场，4 月储能逆变器在手订单高增，电池

包单月订单超 1gw，全年我们预计储能逆变器出货翻倍达 30 万台，电池包营收 50-

60 亿元，同增 2-3 倍。工商储有望实现营收 10 亿元+，同时大储亦逐步落地，年内

有望拿到 200-300MWh 数据中心相关项目订单。 

◼ 26 年户用系统预期维持平稳、热泵与 BIPV 有望起量。25 年户用系统营收约 31 亿

元，同比持平，销售约 1.1gw，26Q1 营收 4.3 亿元，全年预计营收约 30 亿元，同比

持平。25 年热泵、BIPV 等营收约 6.3 亿元，同增 30%，26Q1 约 1.8 亿元，全年预

计营收约 9 亿元，同增 40-50%。 

◼ 汇兑损失影响致 26Q1 财务费用增长明显。公司 25 年期间费用 17 亿元，同 18.6%，

费用率 19.2%，同-2.1pct。公司 26Q1 期间费用 5.4 亿元，同环比 48.9%/12.7%，费

用率 22.7%，同环比 3.6/5pct，其中财务费用 0.84 亿元，同增 0.8 亿元，主要系汇兑

损失影响。26Q1 经营性现金流-0.8 亿元，同环比-68%/-112%；26Q1 末存货 30.9 亿

元，较年初增加 28.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司储能环比高增，我们上调此前盈利预测，预计公司

26-28 年归母净利润为 12/17/23 亿元（26-27 年前值为 9/12 亿元），同增

754%/50%/30%，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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固德威三大财务预测表  

[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 6,751 10,097 14,262 18,479  营业总收入 8,889 14,328 18,153 22,210 

货币资金及交易性金融资产 1,490 1,933 4,096 6,092  营业成本(含金融类) 6,977 10,627 13,428 16,414 

经营性应收款项 2,256 2,904 4,124 4,763  税金及附加 55 72 91 111 

存货 2,401 4,430 5,093 6,529  销售费用 695 960 1,162 1,377 

合同资产 142 240 296 367     管理费用 373 444 526 622 

其他流动资产 463 591 652 729  研发费用 614 716 835 977 

非流动资产 2,673 2,689 2,650 2,607  财务费用 22 127 76 37 

长期股权投资 38 41 45 48  加:其他收益 69 72 82 89 

固定资产及使用权资产 1,906 1,917 1,859 1,814  投资净收益 44 57 54 56 

在建工程 17 17 17 17  公允价值变动 12 35 0 0 

无形资产 111 109 108 106  减值损失 (173) (40) (55) (80) 

商誉 34 34 34 34  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 37 39 36 36  营业利润 107 1,507 2,117 2,738 

其他非流动资产 532 532 552 552  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 9,424 12,786 16,912 21,086  利润总额 105 1,505 2,115 2,736 

流动负债 6,105 8,112 10,440 12,289  减:所得税 (58) 151 317 410 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,079 1,229 1,379 1,529  净利润 162 1,355 1,798 2,326 

经营性应付款项 3,954 5,084 7,016 8,214  减:少数股东损益 28 203 72 74 

合同负债 255 539 586 775  归属母公司净利润 135 1,152 1,726 2,251 

其他流动负债 817 1,260 1,458 1,771       

非流动负债 445 445 445 445  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 4.74 7.10 9.26 

长期借款 129 129 129 129       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 175 1,509 2,111 2,709 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 375 1,711 2,304 2,924 

其他非流动负债 297 297 297 297       

负债合计 6,549 8,556 10,885 12,733  毛利率(%) 21.51 25.83 26.03 26.10 

归属母公司股东权益 2,737 3,888 5,614 7,866  归母净利率(%) 1.52 8.04 9.51 10.14 

少数股东权益 138 341 413 488       

所有者权益合计 2,875 4,230 6,027 8,353  收入增长率(%) 31.93 61.18 26.70 22.35 

负债和股东权益 9,424 12,786 16,912 21,086  归母净利润增长率(%) 318.27 753.66 49.86 30.45 

           

           

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 645 473 2,168 2,022  每股净资产(元) 11.26 16.00 23.10 32.37 

投资活动现金流 (85) (146) (101) (117)  最新发行在外股份（百万股） 243 243 243 243 

筹资活动现金流 (311) 117 96 90  ROIC(%) 6.52 27.97 27.27 26.19 

现金净增加额 264 443 2,163 1,995  ROE-摊薄(%) 4.93 29.62 30.74 28.62 

折旧和摊销 200 202 193 215  资产负债率(%) 69.50 66.92 64.36 60.39 

资本开支 (126) (213) (154) (169)  P/E（现价&最新股本摊薄） 159.08 18.64 12.44 9.53 

营运资本变动 255 (1,081) 122 (604)  P/B（现价） 7.84 5.52 3.82 2.73 

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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