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证券研究报告·A 股公司简评 光伏设备 

微逆出货量维持高增长，储能

逆变器蓄势待发 

 

核心观点 
公司发布了 2022 年报、2023 年一季报，报告期内公司微逆产品

出货，一季度环比增长 28.7%，主要系公司产品在品牌与服务方

面优势显著以及 2022Q4 公司约 15%微逆订单出货节奏受到影响

转移至了 Q1 业绩中。报告期内公司微逆产能顺利释放，今年开

始有充足的产能应对多样化的市场需求，预计公司微逆销量维

持翻倍增长。储能逆变器蓄势待发，公司已经基本完成欧洲、

美洲等主要国家市场认证，预计 2023 年中能够完成北美市场认

证，打开第二成长曲线。当前全球户用分布式、储能市场快速

增长，公司是行业领先的微型逆变器供应商，同时也在开拓储

能逆变器等第二赛道，预计未来几年产品销量维持高速增长。 

事件 

2022 全年公司营业收入为 15.37 亿元，同比增长 93.23%，归母

净利润为 5.33 亿元，同比增长 163.98%；其中，2022Q4 单季度

公司营业收入为 6亿元，同比增长 108.27%，环比增长 42.13%，

归母净利润为 1.7 亿元，同比增长 112.68%，环比增长 6.32%。 

2023Q1 单季度公司营业收入为 5.8 亿元，同比增长 153.48%，环

比下降 3.34%；2023Q1 单季度公司归母净利润为 1.76 亿元，同

比增长 102.08%，环比增长 3.45%。 

简评 

公司 Q1 微逆出货量超过 56 万台，环比增长 28.7%，我们判断

Q1 公司微逆出货量增速较快主要系：（1）公司产品在品牌与

服务方面优势显著，尽管 Q1 德国市场 Q1 将阳台系统功率限制

提升至 800W 影响了部分客户安装节奏，但消除去年结转订单

后，Q1 实际销量依然环比持平；（2）2022Q4 公司约 15%微逆

订单出货节奏受到影响，转移至了 Q1 业绩中。 

 

Q1 公司营收环比增速低于出货量环比增速主要系近期阳台光伏

需求增长较快，公司微逆出货结构向一拖一、一拖二倾斜，导

致微逆加权平均出货单价下滑。2022 年全年公司一拖一、一拖

二、一拖四占比分别约为 20%、40%、40%，Q1 以上占比分别

来到 30%、46%、23%左右；由于一拖一产品单个功率较低，单

价相对较低，导致加权平均出货价格下降。 

 

公司微逆产能顺利释放，今年开始有充足的产能应对多样化的

市场需求，预计公司微逆销量维持翻倍增长。当前公司微逆出

货量中 60%-70%来自欧美市场，价格敏感度低，系统安全性要 
 

维持 买入 

朱玥 

zhuyue@csc.com.cn 

SAC 编号:s1440521100008 

 

王吉颖 

wangjiying@csc.com.cn 

SAC 编号:s1440521120004 

 

发布日期： 2023 年 04 月 28 日 

当前股价： 568.99 元 

  

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-11.83/-11.80 -34.85/-34.85 -1.22/-6.98 

12 月最高/最低价（元）  1231.20/515.97 

总股本（万股）  5,600.00 

流通 A 股（万股）  2,792.00 

总市值（亿元）  347.61 

流通市值（亿元）  173.31 

近 3 月日均成交量（万）  63.27 

主要股东   

杭开控股集团有限公司  30.99%  

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2023-01-31 

【中信建投光伏设备】禾迈股份

(688032):疫情略微影响年底微逆出

关，全年超额完成年初目标 

  

  

  
 
 

-33%

-23%

-13%

-3%

7%

17%

2
0

2
2

/3
/2

9

2
0

2
2

/4
/2

9

2
0

2
2

/5
/2

9

2
0

2
2

/6
/2

9

2
0

2
2

/7
/2

9

2
0

2
2

/8
/2

9

2
0

2
2

/9
/2

9

2
0

2
2

/1
0

/2
9

2
0

2
2

/1
1

/2
9

2
0

2
2

/1
2

/2
9

2
0

2
3

/1
/2

9

2
0

2
3

/2
/2

8

福莱特 上证指数

禾迈股份(688032.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

禾迈股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

求高，预计需求维持旺盛；拉美市场去年受制于公司产能不足的影响，增速略低于预期，但当前公司微逆产能

已经来到 30-40 万台/月，可留出余量以应对不时之需，也会针对拉美市场推出有针对性的产品，预计拉美市场

增速有望修复。 

 

储能逆变器蓄势待发，打开第二成长曲线。公司已经基本完成欧洲、美洲等主要国家市场认证，预计 2023 年

中能够完成北美市场认证：目前公司提供 3-12KW 产品，包括 Hybrid 和 AC-couple 两种解决方案，能够充分覆

盖各种类型客户需求：2022Q4 起公司已经有几千台出货，预计 2023 年出货量将达到 6 万台以上。 

 

投资建议：当前全球户用分布式、储能市场快速增长，公司是行业领先的微型逆变器供应商，同时也在开拓储

能逆变器等第二赛道，预计未来几年产品销量维持高速增长，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.3、

20.9、29.4 亿元，同比增速分别为 93%、103%、41%，每股收益分别为 18.4、37.3、52.5 元，对应 4 月 27 日收

盘市值的 PE 分别为 33.8、16.7、11.8 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、光伏终端需求不及预期。组件需求可能受到疫情反复、需求疲软影响而不及预期；产量端可能

受到上游原材料价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力；

2、行业竞争加剧。当前转型做微逆的内资逆变器厂商较多，若行业竞争加剧，可能导致公司产品毛利率受到

影响；3、原材料、成本大幅上涨。若大宗原材料、电子元器件成本大幅上涨，公司微逆、储能逆变器毛利率

可能受到影响；4、汇率变动、海运费上涨的风险。公司主要市场为欧洲、美国、拉美市场，出口占比较高，

因此若汇率变动、海运费上涨，公司业绩可能受到影响。 

 

 
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 795.19 1,536.51 3,953.74 7,678.56 10,267.84 

YoY(%) 60.64 93.23 157.32 94.21 33.72 

净利润(百万元) 201.74 532.55 1,028.47 2,086.74 2,941.45 

YoY(%)  93.78 163.98 93.12 102.90 40.96 

毛利率(%) 42.75 44.98 41.96 43.11 44.92 

净利率(%) 25.37 34.66 26.01 27.18 28.65 

ROE(%) 3.37 8.31 14.22 23.43 26.11 

EPS(摊薄/元) 3.60 9.51 18.37 37.26 52.53 

P/E(倍) 172.31 65.27 33.80 16.66 11.82 

P/B(倍) 5.81 5.42 4.81 3.90 3.09  
资料来源：iFinD，中信建投证券 

  



 

  

2 

A 股公司简评报告 

禾迈股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

1、营业收入：微逆出货量维持高增长，储能逆变器蓄势待发 

2022 全年公司营业收入为 15.37 亿元，同比增长 93.23%，归母净利润为 5.33 亿元，同比增长 163.98%；其中，

2022Q4 单季度公司营业收入为 6 亿元，同比增长 108.27%，环比增长 42.13%，归母净利润为 1.7 亿元，同比增

长 112.68%，环比增长 6.32%。尽管疫情略微影响 2022 年底微逆出关，但公司依然超额完成了全年出货量目

标，受国内 12 月疫情影响，四季度约 15%微逆订单出口节奏受到影响，预计将转移至 Q1 业绩中，但 2022 全

年公司微逆出货量依然远超年初 100 万台目标，业绩表现靓丽。 

 

2023Q1 单季度公司营业收入为 5.8 亿元，同比增长 153.48%，环比下降 3.34%；2023Q1 单季度公司归母净利润

为 1.76 亿元，同比增长 102.08%，环比增长 3.45%。Q1 公司营收环比下降、净利润环比微增主要原因系

2022Q4确认了储能系统、光伏发点系统、电气成套设备等项目制业务的营收，这部分业务营收大部分在 Q4集

中确认，Q1 确认营收较少。 

 

图 1: 2022 全年公司营业收入为 15.37 亿元 图 2: 2022 全年公司归母净利润为 5.33 亿元 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

从出货结构来看，2022 年公司北美、欧洲地区销量占比显著提升，拉美地区占比大幅下降，主要原因包括：

（1）公司产品在品牌与服务方面优势显著，尽管 Q1 德国市场 Q1 将阳台系统功率限制提升至 800W 影响了部

分客户安装节奏，但消除去年结转订单后，Q1实际销量依然环比持平；（2）2022Q4公司约15%微逆订单（大

致 7 万台）出货节奏受到影响，转移至了 Q1 业绩中。 

 

2023 年期，公司微逆产能顺利释放，今年开始有充足的产能应对多样化的市场需求，预计公司微逆销量维持

翻倍增长。当前公司微逆出货量中 60%-70%来自欧美市场，价格敏感度低，系统安全性要求高，预计需求维持

旺盛；拉美市场去年受制于公司产能不足的影响，增速略低于预期，但当前公司微逆产能已经来到 30-40 万台/

月，可留出余量以应对不时之需，也会针对拉美市场推出有针对性的产品，预计拉美市场增速有望修复。 
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图 3: 2022 年公司北美、欧洲地区销量占比显著提升，拉美地区占比大幅下降 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券  

 

公司 Q1 微逆出货量超过 56 万台，环比增长 28.7%，我们判断 Q1 公司微逆出货量增速较快主要系：（1）

2022Q4 公司约 15%微逆订单（大致 7 万台）出货节奏受到影响，转移至了 Q1 业绩中；（2）公司产品在品牌

与服务方面优势显著，尽管 Q1 德国市场 Q1 将阳台系统功率限制提升至 800W 影响了部分客户安装节奏，但消

除去年结转订单后，Q1 实际销量依然环比持平。 

 

Q1 公司营收环比增速低于出货量环比增速主要系近期阳台光伏需求增长较快，公司微逆出货结构向一拖一、

一拖二倾斜，导致微逆加权平均出货单价下滑。2022年全年公司一拖一、一拖二、一拖四占比分别约为20%、

40%、40%，Q1 以上占比分别来到 30%、46%、23%左右；由于一拖一产品单个功率较低，单价相对较低，导

致加权平均出货价格下降。 

 

图 4: 2022 年、2023 年 Q1 公司微逆出货量分别为 116.4、56 万台 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

储能逆变器蓄势待发，打开第二成长曲线。公司已经基本完成欧洲、美洲等主要国家市场认证，预计 2023 年

中能够完成北美市场认证：目前公司提供 3-12KW 产品，包括 Hybrid 和 AC-couple 两种解决方案，能够充分覆

盖各种类型客户需求：2022Q4 起公司已经有几千台出货，预计 2023 年出货量将达到 6 万台以上。 
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图 5: 禾迈股份储能逆变器产品图（单相、三相） 

  
数据来源：公司官网，中信建投证券  

 

 

2、利润率：综合毛利率上行，市场开拓导致 Q1 销售费用率增加 

2022全年公司毛利率为45.0%，同比增长2.23pct；其中，2022Q4单季度公司毛利率为42.0%，同比下降0.41pct，

环比下降 5.91pct。2023Q1 单季度公司毛利率为 46.4%，同比下降 1.79pct，环比增长 4.42pct。 

2022 全年公司归母净利率为 34.7%，同比增长 9.29pct；2022Q4 单季度公司归母净利率为 28.4%，同比增长

0.59pct，环比下降 9.56pct；2023Q1 单季度公司归母净利率为 30.4%，同比下降 7.73pct，环比增长 1.99pct。  

 

公司综合毛利率持续上行，2023Q1 净利率下降主要系销售费用率增加导致。2022 年公司毛利率、净利率持续

改善，主要系微逆出货量扩大后，规模效应开始体现；2023Q1 公司毛利率环比持续上行，但净利率环比下降

3.3pct，主要系一季度公司销售费用率环比增长 3.1pct 导致，销售费用来自疫情放开后会展、出差等费用增加，

以及市场团队人员扩招。 

 

图 6: 公司综合毛利率持续上行，2023Q1 净利率下降主要系销售费用率增加导致 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 7: 2022 年公司销售规模快速增长，四费率同比显著下降 图 8: 2023Q1 公司销售费用率增加 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

3、现金流：现金流健康，应收、应付账款周转天数下降 

经营性现金流方面，公司 2022 年经营活动产生的现金流净额为 4.3 亿元，Q1-Q4 逐季度增加，与公司微逆销量

趋势匹配，2023Q1 经营活动产生的现金流为-0.9 亿元，主要系公司新增了储能系统、光伏发电系统等项目制业
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务，此类业务营收集中在 Q4 确认，但销售费用在 Q1 已经有体现。 

 

投资、筹资活动现金流方面，2022 年公司投资活动产生现金流净流出 5.5 亿元，其中构建固定资产、无形资产

和其他长期资产收回的现金净额为 4.7 亿元，主要用于微逆产能扩建；报告期内公司筹资活动产生现金流出 1.8

亿元，无重大筹资活动。 

 

图 9: 报告期内公司净现金流入为-3.05 亿元，其中经营活动净流入 4.3 亿元，投资、筹资活动净流出 7.3 亿元 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

营运资金方面，报告期内公司应收票据逐季度增长，与公司微逆出货节奏匹配，应付票据规模基本维持稳定；

报告期内应收账款、应付账款周转天数持续下降，主要系公司营业收入增速较快。 

 

图 10: 2022 年内公司应收票据规模逐季度增长，应付票据规模基本维持稳定 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 11: 2022 年期公司应收账款、应付账款周转天数持续下降 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

4、投资建议 

当前全球户用分布式、储能市场快速增长，公司是行业领先的微型逆变器供应商，同时也在开拓储能逆变器等

第二赛道，预计未来几年产品销量维持高速增长，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.3、20.9、29.4

亿元，同比增速分别为 93%、103%、41%，每股收益分别为 18.4、37.3、52.5 元，对应 4 月 27 日收盘市值的

PE 分别为 33.8、16.7、11.8 倍，维持“买入”评级。 

 

表 1: 预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.3、20.9、29.4 亿元 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 795.19 1,536.51 3,953.74 7,678.56 10,267.84 

YoY(%) 60.64 93.23 157.32 94.21 33.72 

净利润(百万元) 201.74 532.55 1,028.47 2,086.74 2,941.45 

YoY(%)  93.78 163.98 93.12 102.90 40.96 

毛利率(%) 42.75 44.98 41.96 43.11 44.92 

净利率(%) 25.37 34.66 26.01 27.18 28.65 

ROE(%) 3.37 8.31 14.22 23.43 26.11 

EPS(摊薄/元) 3.60 9.51 18.37 37.26 52.53 

P/E(倍) 172.31 65.27 33.80 16.66 11.82 

P/B(倍) 5.81 5.42 4.81 3.90 3.09 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

5、风险提示 

1、光伏终端需求不及预期。组件需求可能受到疫情反复、需求疲软影响而不及预期；产量端可能受到上游原

材料价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力； 

2、行业竞争加剧。当前转型做微逆的内资逆变器厂商较多，若行业竞争加剧，可能导致公司产品毛利率受到

影响； 

3、原材料、成本大幅上涨。若大宗原材料、电子元器件成本大幅上涨，公司微逆、储能逆变器毛利率可能受

到影响； 
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4、汇率变动、海运费上涨的风险。公司主要市场为欧洲、美国、拉美市场，出口占比较高，因此若汇率变动、

海运费上涨，公司业绩可能受到影响。 
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分析师介绍 朱玥 

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注

于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在

新财富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

王吉颖 

中信建投证券电力设备及新能源分析师，中央财经大学金融学学硕士，研究方向为

光伏。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报最佳电力

设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第三名，

金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五
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