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事项：

2026 年 7 月 8日，公司发布 2026 年上半年业绩预告，2026 年上半年预计实现归母净利润 26.7-27.3 亿，

同比增加 75%到 79%；实现扣非归母净利润 24.9-25.5 亿，同比增加 71%到 75%。业绩高增主要得益于欧洲、

中东、东南亚等地户用及工商业储能需求显著释放，公司紧抓窗口期实现销售放量。

国信电新观点：1）2026 年二季度业绩预告中枢符合预期，更新 2026-2028 年盈利预测至 64.6/75.8/85.3

亿元（原预测为 63.0/70.4/83.7 亿元），同比+104%/+17%/+13%，对应动态 PE 为 17.0/14.5/12.9x，维持

“优于大市”评级。2)全球分布式光储需求繁荣发展，公司深耕亚非拉新兴市场，维持欧洲品牌优势，有

望持续受益于市场发展。3)公司把握以欧洲为代表的工商储市场爆发先机，未来 1-2 年经营业绩增长确定

性加强。

风险提示：海外储能需求不及预期；电芯价格大幅波动；市场竞争加剧。

评论：

 受益海外户储及工商储高景气，上半年业绩同比增长超 7 成

公司 2026 年上半年预计实现归母净利润 26.7-27.3 亿，同比增加 75%到 79%。2026 年 7 月 8 日，公司公

告 2026 年上半年预计实现归母净利润 26.7-27.3 亿，同比增加 75%到 79%；实现扣非归母净利润 24.9-25.5

亿，同比增加 71%到 75%。业绩高增主要得益于欧洲、中东、东南亚等地户用及工商业储能需求显著释放，

公司紧抓窗口期实现销售放量。根据公告，预计 2026 年二季度公司实现归母净利润 14.8-15.4 亿元，同

比增加 81%到 89%，环比增加 25%到 30%；实现扣非归母净利润 13.5-14.1 亿元，同比增加 59%到 66%，环

比增加 17%到 23%。

全球储能市场多点开花。地缘政治波动加剧全球能源供应的脆弱性，推动了户用及工商业储能需求的爆发

式增长。高油价和缺电推动东南亚、中东及非洲等新兴市场需求快速增长，部分市场安装量实现翻倍以上

增长。欧洲市场在经历前期去库存后，需求依然强劲，英国、西班牙、奥地利等国家户储补贴政策陆续落

地，渠道整体处于缺货状态。根据业绩交流会反馈，强劲的海外需求推动 Q1 逆变器和电池包业务收入均

突破 20 亿元，其中储能电池包收入同比增速接近 260%。

欧盟新政落地，积极推动储能发展。截至 2025 年底，欧盟累计电池储能装机约 50GW/78GWh，2026 年 6 月

26 日，欧盟委员会正式签署首份《欧盟储能三方协议》，联合成员国、能源产业主体、金融机构多方形

成政策合力，以达到 2030 年 200GW（对应约 400-500GWh）储能装机目标，进一步匹配高比例可再生能源

电力系统建设。同时，为强化本土电网韧性，本次协议要求到 2028 年，储能系统需满足全欧约 10%的尖峰

电力需求（较 2025 年的 5%翻倍）。另外，本次协议针对工商业储能赛道出台了极具针对性的发展路线图，

协议明确，到 2028 年，工商业电池储能系统（BESS）容量将从 9GWh 大幅提升至 24GWh。
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公司稳步推进工商业储能扩产，匹配市场需求。2026 年 6 月，公司发布公告称，全资子公司宁波德业储能

与慈溪滨海经济开发区管委会正式签署二期投资协议，将投入不少于 12.32 亿元建设年产 9GWh 工商业储

能生产线。一期固定资产投资预计不少于 8.95 亿元，年产能 7GWh，目前已完成土地竞拍及募资变更。本

次扩产有助于匹配海外工商业储能市场增量，完善公司光储全品类布局，进一步打开业绩增长空间。

图1：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图2：公司扣非归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 注：2026H1

为业绩预告中值

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 注：2026H1

为业绩预告中值

 投资建议

2025 年下半年以来，多国政策补贴、欧洲市场去库存接近完成以及《欧盟储能三方协议》大力推动当地储

能部署，海外户用及工商业储能需求集中爆发。公司凭借“户储+工商储+大储”的产品体系以及全球化的

渠道优势，盈利水平有望迎来显著改善。综上，我们更新 2026-2028 年盈利预测至 64.6/75.8/85.3 亿元

（原预测为 63.0/70.4/83.7 亿元），同比+104%/+17%/+13%，对应动态 PE 为 17.0/14.5/12.9x，维持“优

于大市”评级。

 风险提示

海外储能需求不及预期；电芯价格大幅波动；市场竞争加剧。

相关研究报告：

《德业股份（605117.SH）-拟建 9GWh 工商业储能产能，受益全球储能高景气度》 ——2026-06-26

《德业股份（605117.SH）-储能业务出货快速增长，公司发布员工持股计划草案提升凝聚力》 ——

2025-09-08
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3554 6609 6363 11506 17262 营业收入 11206 12224 23698 27621 32541

应收款项 1729 1747 1948 1892 1783 营业成本 6862 7563 14289 16441 19946

存货净额 1360 1785 1948 1892 1783 营业税金及附加 104 118 170 65 65

其他流动资产 1076 2799 5001 5754 6981 销售费用 288 344 498 600 680

流动资产合计 10815 14749 17136 22941 29742 管理费用 272 321 491 580 650

固定资产 2360 3064 3079 3069 3033 研发费用 549 562 671 1050 1200

无形资产及其他 143 289 287 286 284 财务费用 (131) (129) 74 (29) (39)

其他长期资产 1797 1718 3555 4143 4881 投资收益 92 109 50 50 50

长期股权投资 0 87 87 87 87

资产信用减值及公允价

值变动 (49) (22) (20) (20) (20)

资产总计 15114 19907 24145 30527 38028 其他收入 100 116 (140) (274) (311)

短期借款及交易性金融

负债 1013 3318 2000 2000 2000 营业利润 3404 3649 7396 8670 9758

应付款项 3705 4863 5751 6183 6980 营业外净收支 (4) (13) 0 0 0

其他流动负债 528 589 1199 1384 1674 利润总额 3401 3636 7396 8670 9758

流动负债合计 5510 9250 9660 10395 11631 所得税费用 440 467 924 1084 1220

长期借款及应付债券 0 89 89 89 89 少数股东损益 0 (2) 7 9 10

其他长期负债 149 239 236 236 236 归属于母公司净利润 2960 3171 6464 7577 8529

长期负债合计 149 327 325 325 325 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5660 9577 9985 10720 11956 净利润 2960 3171 6464 7577 8529

少数股东权益 1 18 26 35 44 资产减值准备 (15) (12) (10) (10) (10)

股东权益 9454 10311 14134 19772 26028 折旧摊销 157 190 296 322 348

负债和股东权益总计 15114 19907 24145 30527 38028 公允价值变动损失 (50) (1) 0 0 0

财务费用 (131) (129) 74 (29) (39)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1161 (786) (904) 73 191

每股收益 2.33 2.49 5.08 5.95 6.70 其它 (847) 1424 39 (60) (69)

每股红利 1.93 2.07 1.52 1.79 2.01 经营活动现金流 3367 3986 5884 7902 8989

每股净资产 7.43 8.11 11.12 15.56 20.48 资本开支 (469) (1287) (310) (310) (310)

ROIC 39% 30% 61% 76% 82% 其它投资现金流 (1336) 1110 (1787) (538) (688)

ROE 40% 32% 53% 45% 37% 投资活动现金流 (1805) (177) (2097) (848) (998)

毛利率 39% 38% 40% 40% 39% 权益性融资 2940 369 0 0 0

EBIT Margin 28% 27% 32% 32% 31% 负债净变化 (2827) 144 (1318) 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 33% 33% 32% 支付股利、利息 (903) (2454) (2641) (1939) (2273)

收入增长 50% 9% 94% 17% 18% 其它融资现金流 (2527) 55 (1318) 0 0

净利润增长率 65% 7% 104% 17% 13% 融资活动现金流 (660) (1812) (4033) (1910) (2235)

资产负债率 37% 48% 41% 35% 31% 现金净变动 901 1997 (246) 5143 5756

息率 2.2% 2.4% 1.8% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 2978 3554 6609 6363 11506

P/E 37.1 34.6 17.0 14.5 12.9 货币资金的期末余额 3554 6609 6363 11506 17262

P/B 11.6 10.6 7.8 5.5 4.2 企业自由现金流 3576 1007 5714 7859 8980

EV/EBITDA 35.1 34.0 15.2 13.1 11.8 权益自由现金流 862 1263 4331 7884 9013

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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