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并网+储能逆变器出货持续提升，业绩符合预期 

固德威（688390.SH）2022 年年报及 23 年一季报点评 

  核心结论 

  
公司评级 买入 

股票代码 688390.SH 

前次评级 买入 

评级变动 维持 

当前价格 296.04 
 
近一年股价走势 

 

  

分析师 

 杨敬梅  S0800518020002 

 021-38584220 

 yangjingmei@research.xbmail.com.cn 

 章启耀  S0800522100002 

 15221327108 

 zhangqiyao@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

固德威：户储逆变器先驱，22Q3 业绩符合预
期—固德威（688390.SH）2022 年三季报点

评  2022-10-29 

固德威：定增项目加快光储布局，出货量有望
持续提升—固德威发布定增预案(修订稿)事件

点评  2022-10-12 

固德威：组串式逆变器领跑者，业绩略低于预
期—固德威(688390.SH) 21年年报及 22年一

季报点评  2022-04-26  

 

事件：公司发布2022年年报及2023年一季报。22年公司实现营业收入47.10

亿元，同比+75.88%；归母净利润 6.49 亿元，同比+132.27%。23 年 Q1 实

现营业收入 17.19 亿元，同比+164.59%，环比-4.20%；归母净利润 3.36 亿

元，同比+3473.72%，环比-10.09%。业绩符合预期。 

22 年及 23Q1 并网及储能逆变器出货量持续提升。2022 年公司逆变器销量

约为 68.83 万台，按出货地区看，公司境外逆变器销量约为 57.73 万台，

占比约 83.88%；境内逆变器销量约为 11.10 万台，占比约 16.12%。按产

品分类看，并网逆变器销量约为 46.10 万台，占比约 66.97%。储能逆变器

销量约为 22.73 万台，占比约 33.03%。23Q1 我们预计公司并网逆变器出

货约 15 万台，储能逆变器约 6 万台，其中储能逆变器功率段位仍有增长，

预计 2023 年并网逆变器出货约 80 万台，储能逆变器出货约 50~60 万台。

23 年公司将加快美国、巴西市场渠道铺设，市占率有望提升。 

电池包新品展业顺利，有望提振未来业绩。出货角度看，22 年公司储能电

池销量约 267.06MWh，23Q1 公司储能电池折合 PCS 出货量达 1.2 万台左

右，对应收入约 3 亿元。性能方面，公司 Lynx C 系列工商业锂电池更加适

配公司 ETC、BTC 系列储能逆变器，适用于楼宇、工厂等工商业储能项目。

新品电池采用可拓展电池模块化设计，单簇最大可用容量可达 156kWh，并

且支持不少于 3 簇电池簇并联扩容，可组成 100kW/500kWh 的系统。 

户用系统出货量持续提升，预计全年有望逐渐确认收入。公司户用系统子公

司昱德目前出货每月约 70MW，我们预计全年 1GW 安装量有望逐步实现。 

投资建议：预计 23-25 年公司归母净利润为 18.27/25.46/34.10 亿元，同比

+181.3%/+39.4%/+34.0%，对应 EPS 为 14.83/20.67/27.68，维持“买入”

评级。 

风险提示：光伏景气度不及预期、原材料价格波动、市场竞争加剧 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,678 4,710 10,734 17,864 27,505 

增长率 68.5% 75.9% 127.9% 66.4% 54.0% 

归母净利润 (百万元) 280 649 1,827 2,546 3,410 

增长率 7.4% 132.3% 181.3% 39.4% 34.0% 

每股收益（EPS） 2.27 5.27 14.83 20.67 27.68 

市盈率（P/E） 130.5 56.2 20.0 14.3 10.7 

市净率（P/B） 15.7 16.2 9.2 5.7 3.7 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
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 1,231 1,577 3,585 6,599 9,734 

 

营业收入 2,678 4,710 10,734 17,864 27,505 

应收款项 724 903 1,799 2,794 4,085 

 

营业成本 1,830 3,182 6,940 11,356 17,293 

存货净额 855 1,579 3,444 5,635 8,581 

 

营业税金及附加 8 13 29 48 74 

其他流动资产 130 191 191 191 191 

 

销售费用 211 339 773 1,197 1,706 

流动资产合计 2,940 4,250 9,019 15,219 22,591 

 

管理费用 294 544 1,080 2,522 4,701 

固定资产及在建工程 513 1,054 1,522 1,957 2,361 

 

财务费用 42 (95) (128) (167) (213) 

长期股权投资 44 40 40 40 40 

 

其他费用/（-收入） (4) 32 96 188 320 

无形资产 76 73 61 48 36 

 

营业利润 296 695 1,944 2,719 3,624 

其他非流动资产 142 382 409 443 491 

 

营业外净收支 (0) (5) (2) (2) (3) 

非流动资产合计 775 1,549 2,031 2,488 2,928 

 

利润总额 296 690 1,942 2,717 3,621 

资产总计 3,715 5,799 11,050 17,707 25,518 

 

所得税费用 18 54 134 199 258 

短期借款 0 50 0 0 0 

 

净利润 278 636 1,809 2,517 3,363 

应付款项 1,948 3,147 6,738 10,960 15,468 

 

少数股东损益 (1) (13) (18) (29) (47) 

其他流动负债 36 93 93 93 93 

 

归属于母公司净利润 280 649 1,827 2,546 3,410 

流动负债合计 1,984 3,290 6,832 11,053 15,561 

  

     

长期借款及应付债券 0 118 118 118 118 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 53 109 109 109 109 

 

盈利能力      

长期负债合计 53 228 228 228 228 

 

ROE 18.0% 33.2% 58.5% 48.8% 42.0% 

负债合计 2,037 3,518 7,059 11,281 15,789 

 

毛利率 31.7% 32.5% 35.3% 36.4% 37.1% 

股本 88 123 123 123 123 

 

营业利润率 11.1% 14.8% 18.1% 15.2% 13.2% 

股东权益 1,678 2,281 3,991 6,426 9,729 

 

销售净利率 10.4% 13.5% 16.8% 14.1% 12.2% 

负债和股东权益总计 3,715 5,799 11,050 17,707 25,518 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 68.5% 75.9% 127.9% 66.4% 54.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -1.8% 134.5% 179.6% 39.9% 33.3% 

净利润 278 636 1,809 2,517 3,363 

 

归母净利润增长率 7.4% 132.3% 181.3% 39.4% 34.0% 

折旧摊销 41 64 64 89 106 

 

偿债能力      

利息费用 42 (95) (128) (167) (213) 

 

资产负债率 54.8% 60.7% 63.9% 63.7% 61.9% 

其他 (64) 269 824 1,027 262 

 

流动比 1.48 1.29 1.32 1.38 1.45 

经营活动现金流 296 874 2,569 3,467 3,519 

 

速动比 1.05 0.81 0.82 0.87 0.90 

资本支出 (305) (547) (546) (546) (546) 

  

     

其他 356 44 7 8 9 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 51 (503) (539) (537) (537) 

 

每股指标      

债务融资 (34) 172 78 167 213 
 

EPS 2.27 5.27 14.83 20.67 27.68 

权益融资 (80) 57 (99) (82) (60) 
 

BVPS 13.44 18.32 32.35 52.35 79.54 

其它 4 (281) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (111) (52) (21) 85 153 

 

P/E 130.5 56.2 20.0 14.3 10.7 

汇率变动      

 

P/B 15.7 16.2 9.2 5.7 3.7 

现金净增加额 236 320 2,009 3,014 3,135 

 

P/S 13.6 7.7 3.4 2.0 1.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安
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告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，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，必
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