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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 73.08 

一年最低/最高价 71.10/174.56 

市净率(倍) 8.10 

流通A股市值(百万元) 93,051.45 

总市值(百万元) 93,051.45 
 
 

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)：质造光储拓全

场景，全球布局引领高增》 

2026-09-10 

《德业股份(605117)：2026 年半年报

点评：业绩符合市场预期，欧洲非洲

终端需求旺盛》 

2026-08-30 
 

 

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 25,356 37,329 49,427 

同比（%） 49.82 9.08 107.43 47.22 32.41 

归母净利润（百万元） 2,960 3,171 5,887 7,857 9,854 

同比（%） 65.29 7.11 85.66 33.47 25.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.32 2.49 4.62 6.17 7.74 

P/E（现价&最新摊薄） 31.43 29.35 15.81 11.84 9.44 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司预告 26Q1-3 实现归母净利润 42.2-43.2 亿元，同增 80-84%，实
现扣非归母净利润 39.5-40.6 亿元，同增 73-78%，其中 26Q3 实现归母净利
润 15.03-16.03 亿元，同增 82-94%，环比-2~+5%。 

◼ 储能出货持续向好、确收延迟、汇兑等略有影响。我们预计 26Q3 公司排产
持续向好，但人民币升值带来的汇兑损失及部分收入确认延后预计对利润
释放形成一定影响，季度盈利预计环比基本稳定。展望 Q4，乌克兰及欧洲
其他地区冬季备货需求有望延续，我们预计公司 10 月排产环比持平，全年
户储出货量有望超过 130 万台，工商储出货量预计达 15-20 万台、同比接
近翻倍。收入端，2026 年公司营业收入预计有望达到 250 亿元，其中新能
源业务约 240 亿元、传统家电业务约 10 亿元，储能电池包收入有望超过
110 亿元。展望 2027 年，随着工商储业务持续放量，公司收入有望延续较
快增长。 

◼ 盈利预测与投资评级： 考虑到汇兑及部分收入确认延后对盈利释放的影
响，我们下调 2026-2028 年公司归母净利润预测至 58.9/78.6/98.5 亿元（原
预测为 60.3/82.1/107.9 亿元），对应 PE 为 16/12/9 倍，给予 27 年 20 倍 PE，
对应目标价 123 元。按 70%-80%的分红比例测算，2027 年公司股息率约
6%，基于海外储能需求有望延续、工商储及电池包业务放量有望支撑中长
期成长，叠加较高分红水平带来的股东回报，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，国际贸易及政策变动，需求不及预期。  
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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 25,111 39,643 55,508  营业总收入 12,224 25,356 37,329 49,427 

货币资金及交易性金融资产 8,345 15,448 25,691 37,468  营业成本(含金融类) 7,563 16,295 25,043 34,240 

经营性应收款项 1,840 3,829 5,624 7,487  税金及附加 118 177 243 321 

存货 1,785 3,539 5,675 7,597  销售费用 344 761 1,008 1,137 

合同资产 1 1 2 3     管理费用 321 761 1,008 1,186 

其他流动资产 2,778 2,294 2,651 2,953  研发费用 562 1,040 1,456 1,829 

非流动资产 5,158 5,713 5,986 6,217  财务费用 (129) (219) (262) (266) 

长期股权投资 87 87 87 87  加:其他收益 122 127 149 247 

固定资产及使用权资产 2,742 3,229 3,480 3,688  投资净收益 109 203 224 247 

在建工程 351 401 401 401  公允价值变动 1 0 (30) 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) (10) (16) 0 

长期待摊费用 60 55 55 55  营业利润 3,649 6,841 9,131 11,453 

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 30,824 45,629 61,725  利润总额 3,636 6,843 9,132 11,454 

流动负债 9,250 11,682 18,634 24,880  减:所得税 467 958 1,278 1,604 

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 5,885 7,853 9,850 

经营性应付款项 4,863 9,637 15,456 20,691  减:少数股东损益 (2) (2) (4) (4) 

合同负债 480 831 1,433 1,853  归属母公司净利润 3,171 5,887 7,857 9,854 

其他流动负债 589 1,199 1,731 2,322       

非流动负债 327 927 927 927  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.49 4.62 6.17 7.74 

长期借款 89 689 689 689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,415 6,323 8,571 10,713 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 3,664 6,642 8,928 11,112 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 9,577 12,609 19,561 25,807  毛利率(%) 38.13 35.74 32.91 30.72 

归属母公司股东权益 10,311 18,198 26,055 35,909  归母净利率(%) 25.94 23.22 21.05 19.94 

少数股东权益 18 16 13 8       

所有者权益合计 10,329 18,214 26,068 35,918  收入增长率(%) 9.08 107.43 47.22 32.41 

负债和股东权益 19,907 30,824 45,629 61,725  归母净利润增长率(%) 7.11 85.66 33.47 25.41 

           
           

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 8,571 10,722 12,188  每股净资产(元) 11.35 19.26 27.58 38.01 

投资活动现金流 (177) (680) (451) (382)  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 33.28 32.25 29.05 

现金净增加额 2,037 7,103 10,243 11,778  ROE-摊薄(%) 30.75 32.35 30.16 27.44 

折旧和摊销 248 320 357 399  资产负债率(%) 48.11 40.91 42.87 41.81 

资本开支 (1,284) (888) (645) (629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.35 15.81 11.84 9.44 

营运资本变动 701 2,457 2,632 2,138  P/B（现价） 6.44 3.79 2.65 1.92 

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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免责声明 

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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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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