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市场数据  
收盘价(元) 92.30 

一年最低/最高价 61.10/174.56 

市净率(倍) 10.23 

流通A股市值(百万元) 117,523.94 

总市值(百万元) 117,523.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.02 

资产负债率(%,LF) 53.86 

总股本(百万股) 1,273.28 

流通 A 股(百万股) 1,273.28  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：2026 年一季报

点评：业绩贴近预告上限，毛利率同

环比大增》 

2026-04-30 

《德业股份(605117)：2025 年报及 26

一季度业绩预告点评：26Q1 超预期，

继续看好户储工商储产品爆发潜力》 

2026-04-10 
 

 

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 25,533 37,138 49,514 

同比（%） 49.82 9.08 108.88 45.45 33.32 

归母净利润（百万元） 2,960 3,171 6,032 8,233 10,776 

同比（%） 65.29 7.11 90.23 36.49 30.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.32 2.49 4.74 6.47 8.46 

P/E（现价&最新摊薄） 39.70 37.06 19.48 14.28 10.91 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告。公司 26H1 营收 106.4 亿元，同比
+92.2%，归母净利润 27.2 亿元，同比+78.5%，扣非净利润 25.7 亿元，
同比+75.8%，毛利率 37.6%，同比+0.2pct，归母净利率 25.5%，同比-

2pct；其中 26Q2 营收 61.8 亿元，同环比+108.2％/+38.6％，归母净利润
15.3 亿元，同环比+87.3%/+28.8％，扣非净利润 14.2 亿元，同环比
+67.6%/+24％，毛利率 34.9%，同环比-2.8/-6.5pct，归母净利率 24.7%，
同环比-2.8/-1.9pct。 

◼ 26H1 户储逆变器收入同比翻倍以上增长、毛利率保持 50%+：26H1 公
司逆变器收入 51.3 亿元，同比+94.1%，毛利率 48.8%，同比-1pct；在电
子物料价格大幅提升、美元汇率下降的不利情况下，公司通过产品快速
迭代、精益生产、提升规模效应保持了毛利率相对稳定。 1）26H1 户储
逆变器收入 34.2 亿元，同比+135%，毛利率保持在 50%。 2）26H1 工
商储逆变器 9.7 亿元，同比+52%，毛利率保持在 58%左右继续维持高
位。展望来看，26 年 7 月底欧洲暑休结束后需求有望显著回升，乌克兰
/西班牙/意大利/非洲等市场需求旺盛、叠加库存低位，我们预计 Q3 排
产环比逐月提升，且有望延续至 Q4。 

◼ 电池包收入高增、Q2 电池包毛利率环比有所下降：26H1 储能电池包收
入 48.9 亿元，同比+224%，毛利率 28.9%，同比-6.1pct，电池包毛利率
下降主要系电芯价格上涨、美元汇率下跌、4 月起出口退税政策调整，
我们预计后续电池包毛利率可控。 

◼ 费用率/现金流保持稳定：公司 26H1 期间费用 9.9 亿元，同比+142.7%，
费用率 9.3%，同比+1.9pct，其中 Q2 期间费用 5 亿元，同环比
+139.6%/+2.5%，费用率 8.1%，同环比+1.1/-2.9pct；26H1 经营性净现金
流 41.9 亿元，同比+176.7%；26H1 存货 38.5 亿元，较年初+116%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到欧洲户储需求回升、公司逆变器排产提升
及储能电池包出货增长快于此前预期，我们上调公司 2026-2028 年归母
净利润预测至 60.3/82.3/107.8 亿元（原预测 60.0/79.0/95.0 亿元），同比
+90%/+36%/+31%，对应 PE 分别为 19/14/11 倍；给予公司 2027 年 25

倍 PE，对应目标价 162 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，竞争加剧。  

-3%

14%

31%

48%

65%

82%

99%

116%

133%

150%

167%

8/29/2025 12/28/2025 4/28/2026 8/27/2026

德业股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 25,239 39,948 56,514  营业总收入 12,224 25,533 37,138 49,514 

货币资金及交易性金融资产 8,345 15,552 26,098 38,603  营业成本(含金融类) 7,563 16,264 24,744 33,607 

经营性应收款项 1,840 3,855 5,594 7,495  税金及附加 118 179 241 322 

存货 1,785 3,532 5,607 7,457  销售费用 344 766 891 1,040 

合同资产 1 1 2 3     管理费用 321 766 928 1,089 

其他流动资产 2,778 2,299 2,646 2,956  研发费用 562 1,072 1,411 1,733 

非流动资产 5,158 5,713 5,986 6,217  财务费用 (129) (219) (263) (267) 

长期股权投资 87 87 87 87  加:其他收益 122 128 149 248 

固定资产及使用权资产 2,742 3,229 3,480 3,688  投资净收益 109 204 279 322 

在建工程 351 401 401 401  公允价值变动 1 0 0 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) (14) (15) 

长期待摊费用 60 55 55 55  营业利润 3,649 7,009 9,567 12,524 

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 30,951 45,933 62,731  利润总额 3,636 7,011 9,568 12,525 

流动负债 9,250 11,665 18,418 24,444  减:所得税 467 982 1,340 1,753 

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 6,030 8,228 10,771 

经营性应付款项 4,863 9,618 15,271 20,308  减:少数股东损益 (2) (2) (4) (4) 

合同负债 480 829 1,416 1,818  归属母公司净利润 3,171 6,032 8,233 10,776 

其他流动负债 589 1,203 1,717 2,303       

非流动负债 327 927 927 927  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.49 4.74 6.47 8.46 

长期借款 89 689 689 689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,415 6,486 8,921 11,723 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 3,664 6,806 9,278 12,122 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 9,577 12,592 19,346 25,372  毛利率(%) 38.13 36.30 33.37 32.13 

归属母公司股东权益 10,311 18,343 26,575 37,351  归母净利率(%) 25.94 23.62 22.17 21.76 

少数股东权益 18 16 12 8       

所有者权益合计 10,329 18,359 26,587 37,359  收入增长率(%) 9.08 108.88 45.45 33.32 

负债和股东权益 19,907 30,951 45,933 62,731  归母净利润增长率(%) 7.11 90.23 36.49 30.89 

           
           

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 8,671 10,939 12,856  每股净资产(元) 11.35 19.42 28.13 39.54 

投资活动现金流 (177) (676) (364) (322)  最新发行在外股份（百万股） 1,273 1,273 1,273 1,273 

筹资活动现金流 (1,812) (788) (28) (28)  ROIC(%) 24.58 33.99 33.08 30.84 

现金净增加额 2,037 7,207 10,546 12,505  ROE-摊薄(%) 30.75 32.88 30.98 28.85 

折旧和摊销 248 320 357 399  资产负债率(%) 48.11 40.68 42.12 40.45 

资本开支 (1,284) (886) (643) (644)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.06 19.48 14.28 10.91 

营运资本变动 701 2,416 2,561 1,945  P/B（现价） 8.13 4.75 3.28 2.33 

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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