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市场数据  
收盘价(元) 71.02 

一年最低/最高价 69.94/142.70 

市净率(倍) 1.61 

流通A股市值(百万元) 8,811.70 

总市值(百万元) 8,811.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.21 

资产负债率(%,LF) 41.25 

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)：25 年报及 26 年

一季报点评：结构性影响 Q1 盈利略

有承压，26 年户储及大储迎来收获

期 》 

2026-05-05 

《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 
 

 

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 4,033 5,630 7,418 

同比（%） (1.63) (3.06) 108.73 39.60 31.77 

归母净利润（百万元） 344.22 (161.12) (249.47) 104.67 307.06 

同比（%） (32.75) (146.81) (54.83) 141.96 193.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.77 (1.30) (2.01) 0.84 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 25.58 (54.66) (35.30) 84.14 28.68 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年报。公司 26H1 实现营收 17.8 亿元，同增
77%，实现归母净利润-1.64 亿元，同比-1108%，其中 26Q2 实现营收 7.9

亿元，同增 18%，环降 20%，实现归母净利润-1.02 亿元，同环比-482%/-

64%。 

◼ 储能同比大幅增长、微逆略有下滑：分业务看：公司 26H1 微逆/储能系
统 /光伏发电系统业务分别实现营收 3.5/13.9/0.12 亿元，同比 -

21%/+640%/-97% ， 毛 利 率 分 别 为 33%/14.3%/10.9% ， 同 比 -

14.4pct/+2.5pct/+3.2pct。我们测算，公司大储营收约 10 亿元，户储约 2-

3 亿元，工商储约 0.8-1 亿元，全年我们预计户储营收有望翻 5-6 倍增
长，大储+工商储营收有望翻 3-4 倍增长。 

◼ 期间费率仍居高位水平、存货有所增加：26H1 公司期间费用约 5.28 亿
元，同增约 77%，主要系员工人数及薪酬增加和汇兑损失所致，期间费
用率约 29.69%，同比基本持平。26Q2 末公司存货约 13.8 亿元，环比增
长 34%，26Q2 经营性净现金流约-3.78 亿元，同比减少 5.98 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑微逆业务略有下滑，期间费率仍居高位水平，
我们下调公司 2026-2028 年归母净利润预测至-2.5/1.0/3.1 亿元（原预测
为 1.9/4.0/5.7 亿元），同比-55%/+142%/+193%。考虑公司储能业务已进
入规模放量阶段，后续随大储项目持续交付、户储及工商储逐步放量，
规模效应释放及期间费用率回落有望推动盈利能力逐步修复，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 6,117 6,912 8,901  营业总收入 1,932 4,033 5,630 7,418 

货币资金及交易性金融资产 3,632 1,650 768 754  营业成本(含金融类) 1,445 3,166 4,334 5,788 

经营性应收款项 853 1,711 2,393 3,158  税金及附加 15 24 34 45 

存货 1,127 2,491 3,422 4,598  销售费用 298 403 433 475 

合同资产 22 46 65 85     管理费用 158 210 225 245 

其他流动资产 274 219 264 306  研发费用 349 464 501 542 

非流动资产 2,472 3,429 4,568 5,538  财务费用 (86) 52 22 14 

长期股权投资 62 90 125 157  加:其他收益 31 28 34 37 

固定资产及使用权资产 885 1,895 3,054 4,055  投资净收益 19 8 11 15 

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) (60) 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) (310) 124 363 

其他非流动资产 376 374 396 402  营业外净收支  (2) (2) (1) (2) 

资产总计 8,380 9,545 11,480 14,439  利润总额 (234) (312) 123 361 

流动负债 2,089 2,450 3,443 5,274  减:所得税 (72) (62) 18 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 664 124 124 1,019  净利润 (162) (249) 105 307 

经营性应付款项 902 1,561 2,138 2,855  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 307 410 742 870  归属母公司净利润 (161) (249) 105 307 

其他流动负债 215 355 439 531       

非流动负债 565 816 816 816  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.30) (2.01) 0.84 2.47 

长期借款 479 729 729 729       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (337) (234) 102 325 

租赁负债 7 8 8 8  EBITDA (236) (202) 163 417 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 2,654 3,266 4,258 6,090  毛利率(%) 25.19 21.49 23.01 21.98 

归属母公司股东权益 5,717 6,270 7,213 8,340  归母净利率(%) (8.34) (6.19) 1.86 4.14 

少数股东权益 9 9 9 9       

所有者权益合计 5,726 6,279 7,222 8,349  收入增长率(%) (3.06) 108.73 39.60 31.77 

负债和股东权益 8,380 9,545 11,480 14,439  归母净利润增长率(%) (146.81) (54.83) 141.96 193.35 

           
           

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) (1,482) (499) (631)  每股净资产(元) 46.08 50.54 58.13 67.22 

投资活动现金流 (630) (308) (352) (230)  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) 847  ROIC(%) (3.41) (2.67) 1.13 3.03 

现金净增加额 (639) (2,112) (882) (14)  ROE-摊薄(%) (2.82) (3.98) 1.45 3.68 

折旧和摊销 101 32 61 93  资产负债率(%) 31.67 34.21 37.09 42.18 

资本开支 (484) (152) (321) (202)  P/E（现价&最新股本摊薄） (54.66) (35.30) 84.14 28.68 

营运资本变动 (154) (1,354) (685) (1,066)  P/B（现价） 1.54 1.40 1.22 1.06 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何

责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即

退回并销毁，不得依据本报告内容做出任何投资决策。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 
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