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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 245.50 元

总市值/流通市值 58658/19944 百万元

52周最高价/最低价 456.03/186.08 元

近 3 个月日均成交额 742.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德业股份（605117.SH）-逆变器后起之秀，拓展光储赛道迎新

发展》 ——2023-03-06

2022年公司实现盈利15.17亿元，同比+162.3%。2022年公司实现营收59.56

亿元，同比+42.9%；实现归母净利润15.17亿元，同比+162.3%；2022全年

毛利率38%，同比+15.1pct，净利率25.6%，同比+11.7pct，对应2022Q4实

现营收18.8亿元，环比+10.7%；22Q4实现归母净利润5.9亿元，环比+23.8%；

22Q4毛利率47.8%，环比+5.7pct，22Q4净利率31.7%，环比+3.5pct；2023Q1

公司实现营收20.9亿元，同比+147.88%，环比+10.8%，实现归母净利润5.89

亿元，同比+346.4%，环比-0.2%；23Q1毛利率43.1%，同比+18.7pct，环比

-4.7pct，净利率28.2%，同比+12.6pct，环比-3.4pct。

储能业务爆发式增长，盈利能力突出。公司2022年储能逆变器出货29.9万

台，同比+325%，贡献收入约24.18亿元，其中我们估计22Q4储能逆变器出

货11.1万台，环比+1%，2023Q1出货约12.3万台，同比+349%，环比+11%，

实现营收约9.9亿，受IGBT单管降价、公司一体化水平提升和汇兑收益影

响，公司22Q4/23Q1储能逆变器毛利率均超过50%；同时，公司向工商业储

能应用场景拓展，目前储能逆变器功率段扩充至3KW-100KW，我们预计23年

公司储能逆变器出货80万台，其中包含户储70万台，工商业储能10万台，

全年平均毛利率保持在50%以上。储能电池包方面，2023年开始起量，显著

贡献业绩，我们估计23Q1实现收入约2亿元，毛利率约24%，预计全年电池

包实现收入16-18亿元，毛利率保持在24%以上。

组串式逆变器、微逆持续高增。公司2022年组串式逆变器出货24.7万台，

贡献收入约7亿元，其中我们估计22Q4出货6.5万台，环比-4%，2023Q1出

货6.8万台，环比+4%，贡献约2.4亿收入；微逆方面，2022年出货80.2万

台，贡献收入8.1亿元，其中我们估计22Q4出货35.6万台，环比+45%，2023Q1

出货23万台，环比-35%，贡献约2.1亿收入。盈利能力方面，我们估算组

串式逆变器22Q4/23Q1毛利率均高于45%，微逆22Q4/23Q1毛利率均高于50%，

主要受IGBT单管降价，公司一体化水平提升和汇兑收益影响。展望全年，

我们预计公司组串式逆变器/微逆分别出货40/120万台，持续保持高增。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。基于今年一季度全球光储行

业的高景气度，我们上调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润

30.75/40.12/47.08亿元（原预测23-24为27.79/37.86亿元），同比增速

分别为102.6%/30.5%/17.3%，EPS分别为12.9/16.8/19.7元，对应估值为

19.1/14.6/12.5倍。维持增持评级。

风险提示：原材料波动的风险、行业竞争加剧的风险、全球政策波动的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,168 5,956 11,636 15,345 18,835

(+/-%) 37.8% 42.9% 95.4% 31.9% 22.7%

净利润(百万元) 579 1517 3075 4012 4708

(+/-%) 51.3% 162.3% 102.6% 30.5% 17.3%

每股收益（元） -- 8.89 12.87 16.79 19.70

EBIT Margin 15.0% 27.7% 31.8% 30.8% 29.2%

净资产收益率（ROE） 33.0% 45.3% 57.3% 48.8% 40.9%

市盈率（PE） -- 27.6 19.1 14.6 12.5

EV/EBITDA 1.9 27.1 15.7 12.2 10.5

市净率（PB） 0.00 10.24 8.76 5.99 4.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司实现营收59.56 亿元，同比+42.9%；实现归母净利润15.17 亿元，同比

+162.3%；2022全年毛利率38%，同比+15.1pct，净利率25.6%，同比+11.7pct，对应

2022Q4实现营收18.8亿元，环比+10.7%；22Q4实现归母净利润5.9亿元，环比+23.8%；

22Q4毛利率47.8%，环比+5.7pct，22Q4净利率31.7%，环比+3.5pct；2023Q1公司实

现营收 20.9 亿元，同比+147.88%，环比+10.8%，实现归母净利润 5.89 亿元，同比

+346.4%，环比-0.2%；23Q1毛利率43.1%，同比+18.7pct，环比-4.7pct，净利率28.2%，

同比+12.6pct，环比-3.4pct。

图1：德业股份各年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：德业股份单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：德业股份各年度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：德业股份单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：德业股份各年度毛利率及净利率（单位：%） 图6：德业股份单季度毛利率及净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

从费用率来看，2022年公司期间费用率合计为7.4%，同比-4.6pct，其中销售/管理/

研发/财务费用分别为2.6%/2.5%/4.8%/-2.6%；分季度来看，22Q4费用率环比上升较

为明显，期间费用率合计13.9%，一方面22Q2/22Q3受汇兑损益影响较大，财务费用

率分别为-4.3%/-6.4%，另一方面公司加大研发投入为新品布局（22Q4研发费用率为

7.6%），23Q1 期间费用率为 12.24%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.2%/2.8%/5.6%/1.6%，整体而言，公司费用率控制较为显著。

图7：德业股份各年度费用率（单位：%） 图8：德业股份单季度费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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储能业务爆发式增长，盈利能力突出。公司2022年储能逆变器出货29.9万台，同比

+325%，贡献收入约24.18亿元，其中我们估计22Q4储能逆变器出货11.1万台，环比

+1%，2023Q1出货约12.3万台，同比+349%，环比+11%，实现营收约9.9亿，受IGBT

单管降价、公司一体化水平提升和汇兑收益影响，公司22Q4/23Q1储能逆变器毛利率

均超过50%；同时，公司向工商业储能应用场景拓展，目前储能逆变器功率段扩充至

3KW-100KW，我们预计23年公司储能逆变器出货80万台，其中包含户储70万台，工

商业储能10万台，全年平均毛利率保持在50%以上。储能电池包方面，2023年开始起

量，显著贡献业绩，我们估计23Q1实现收入约2亿元，毛利率约24%，预计全年电池

包实现收入16-18亿元，毛利率保持在24%以上。

组串式逆变器、微逆持续高增。公司2022年组串式逆变器出货24.7万台，贡献收入

约7亿元，其中我们估计22Q4出货6.5万台，环比-4%，2023Q1出货6.8万台，环比

+4%，贡献约2.4亿收入；微逆方面，2022年出货80.2万台，贡献收入8.1亿元，其

中我们估计22Q4出货35.6万台，环比+45%，2023Q1出货23万台，环比-35%，贡献

约2.1亿收入。盈利能力方面，我们估算组串式逆变器22Q4/23Q1毛利率均高于45%，

微逆22Q4/23Q1毛利率均高于50%，主要受IGBT单管降价，公司一体化水平提升和汇

兑收益影响。展望全年，我们预计公司组串式逆变器/微逆分别出货40/120万台，持

续保持高增。

表1：德业股份各项业务年度出货量及预测

2021 2022 2023E

组串式逆变器（万台） 21.5 24.69 40

储能逆变器（万台） 7.03 29.90 80

微型逆变器（万台） 10.29 80.24 120

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

基于今年一季度全球光储行业的高景气度，我们上调公司盈利预测，预计 2023-2025

年归母净利润30.75/40.12/47.08亿元（原预测23-24为27.79/37.86亿元），同比

增速分别为 102.6%/30.5%/17.3%，EPS 分别为 12.9/16.8/19.7 元，对应估值为

19.1/14.6/12.5倍。维持增持评级。。

表2：同类公司估值比较（2023 年 5 月 8日）

代码 公司名称
收盘价 EPS（元/） PE

PB（MRQ） 评级
5月 8日 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

300274.SZ 阳光电源 107.8 2.4 4.8 6.5 44.5 22.6 16.5 7.72 买入

300763.SZ 锦浪科技 111.18 2.9 5.2 7.0 38.9 21.4 15.9 13.4 增持

688390.SH 固德威 274.98 5.3 16.1 21.4 51.9 17.1 12.8 7.09 增持

605117.SH 德业股份 245.5 6.4 12.9 16.8 38.7 19.1 14.6 13.64 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理与预测。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1658 2176 2288 4040 6535 营业收入 4168 5956 11636 15345 18835

应收款项 276 559 956 1261 1393 营业成本 3211 3690 6729 9326 12054

存货净额 456 865 830 1150 1486 营业税金及附加 12 23 35 46 57

其他流动资产 77 1894 101 93 121 销售费用 91 157 291 338 339

流动资产合计 2997 6760 5421 7791 10781 管理费用 93 148 372 384 358

固定资产 789 1494 2845 3909 4797 研发费用 133 287 512 522 527

无形资产及其他 81 147 137 128 118 财务费用 9 (153) (21) (10) (39)

其他长期资产 56 106 116 153 188 投资收益 16 (11) 30 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 (14) (28) (130) (30) (10)

资产总计 3924 8507 8520 11981 15884 其他收入 51 21 130 30 10

短期借款及交易性金融 3 1281 0 0 0 营业利润 657 1756 3617 4720 5539

应付款项 1051 2091 922 1278 1651 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 134 288 222 201 191 利润总额 657 1754 3617 4720 5539

流动负债合计 1242 3852 1260 1632 2031 所得税费用 79 231 543 708 831

长期借款及应付债券 0 530 530 530 530 少数股东损益 0 6 0 0 0

其他长期负债 42 35 33 33 33 归属于母公司净利润 579 1517 3075 4012 4708

长期负债合计 42 566 564 564 564 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1283 4418 1824 2196 2595 净利润 579 1517 3075 4012 4708

少数股东权益 0 27 27 27 27 资产减值准备 (5) (9) (120) (20) 0

股东权益 2640 4063 6668 9758 13262 折旧摊销 36 56 159 245 322

负债和股东权益总计 3924 8507 8520 11981 15884 公允价值变动损失 (25) 33 0 0 0

财务费用 9 (153) (21) (10) (39)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 263 (1183) 140 (245) (97)

每股收益 8.89 12.87 16.79 19.70 其它 (51) 1788 67 0 (49)

每股红利 3.15 3.86 5.04 7.88 经营活动现金流 797 2204 3321 3992 4884

每股净资产 23.96 28.02 40.95 55.62 资本开支 (602) (809) (1500) (1300) (1200)

ROIC 33% 33% 47% 46% 39% 其它投资现金流 (321) (2409) 20 (27) (25)

ROE 33% 45% 57% 49% 41% 投资活动现金流 (923) (3218) (1480) (1327) (1225)

毛利率 23% 38% 42% 39% 36% 权益性融资 1331 110 68 0 0

EBIT Margin 15% 28% 32% 31% 29% 负债净变化 (141) 1537 (1281) 0 0

EBITDA Margin 16% 29% 33% 32% 31% 支付股利、利息 0 (207) (537) (922) (1204)

收入增长 38% 43% 95% 32% 23% 其它融资现金流 (141) 1006 (1281) 0 0

净利润增长率 51% 162% 103% 30% 17% 融资活动现金流 1181 1593 (1728) (913) (1165)

资产负债率 33% 52% 21% 18% 16% 现金净变动 1054 579 112 1752 2495

息率 1.3% 1.6% 2.1% 3.2% 货币资金的期初余额 522 1658 2176 2288 4040

P/E 27.6 19.1 14.6 12.5 货币资金的期末余额 1658 2176 2288 4040 6535

P/B 0.0 10.2 8.8 6.0 4.4 企业自由现金流 249 (502) 1941 2720 3700

EV/EBITDA 1.9 27.1 15.7 12.2 10.5 权益自由现金流 100 1167 678 2729 3733

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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