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固德威（688390.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

逆变器出货高增长，储能业务贡献第二增长极 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告。

22 年业绩：2022 年公司实现收入 47.1 亿元，同比+75.88%；实现归母净利 6.49

亿元，同比+132.27%；实现扣非净利 6.27 亿元，同比+156.36%。 

23Q1 业绩：实现收入 17.19 亿元，同比增长 164.59%；实现归母净利 3.36 亿

元，同比增长 3473.72%；实现扣非净利 3.33 亿元，同比+6269.19%。 

➢ 逆变器业务高增长，储能逆变器加速发力。2022 年，公司并网逆变器销售

46.10 万台，同比增加 3.07%，实现收入 20.01 亿元，同比增加 2.38%；储能逆

变器销售 22.73 万台，同比增加 273.98%，实现收入 16.43 亿元，同比增加

307.95%。公司逆变器业务高增长，并顺应储能市场快速发展的机遇，储能逆变

器业务加速放量，给公司带来了较大的业绩增量。 

➢ 储能电池业务快速发展，打造第二增长极。2022 年，公司储能电池销售

267.06MWh，同比增加 448.49%，实现收入 6.27 亿元，同比增加 732.37%。

公司深耕户储领域，在 2022 年中国企业全球储能小功率 PCS（30kW 以下）出

货量排名中，排名全球第一。同时，公司进一步发展工商业储能业务，2022 年

推出 Lynx C 系列工商业锂电池，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，此款产品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。新产品有望凭借强劲的性能占据更高的市场份额，为

公司盈利提供支撑。 

➢ 产品畅销全球，海外市场收入占比持续提升。公司凭借品牌和渠道优势，产

品已批量销往德国、意大利、澳大利亚、巴西、韩国、南非等多个国家和地区。

2022 年，公司实现境内收入 9.48 亿元，同比减少 1.31%；实现境外收入 37.42

亿元，同比提升 120.03%。公司境内/境外业务的毛利率分别为 13.37%/37.12%，

境外业务毛利率显著高于境内业务，公司境外业务收入占比提升有助于公司盈利

能力的提升。 

➢ 投资建议：公司并网和储能逆变器出货高增长，储能电池业务快速发展。我

们预计公司 2023-2025 年营收分别为 120.24、180.10、245.60 亿元，对应增

速分别为 155.3%、49.8%、36.4%；归母净利润分别为 17.68、26.16、36.16

亿元，对应增速分别为 172.2%、48.0%、38.2%，以 4 月 28 日收盘价为基准，

对应 2023-2025 年 PE 为 18X、12X、9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机不及预期，行业竞争加剧风险，汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4710 12024 18010 24560 

增长率（%） 75.9 155.3 49.8 36.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 649 1768 2616 3616 

增长率（%） 132.3 172.2 48.0 38.2 

每股收益（元） 5.27 14.35 21.23 29.35 

PE 49 18 12 9 

PB 14.2 7.9 4.8 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4710 12024 18010 24560  成长能力（%）     

营业成本 3182 8001 11977 16314  营业收入增长率 75.88 155.28 49.78 36.37 

营业税金及附加 13 26 40 54  EBIT 增长率 80.45 209.15 47.23 37.53 

销售费用 339 842 1279 1768  净利润增长率 132.27 172.24 47.99 38.25 

管理费用 197 493 756 1007  盈利能力（%）     

研发费用 348 866 1315 1781  毛利率 32.46 33.46 33.50 33.57 

EBIT 600 1856 2733 3759  净利润率 13.78 14.70 14.52 14.72 

财务费用 -95 -9 -20 -43  总资产收益率 ROA 11.20 12.89 16.06 13.46 

资产减值损失 -37 -11 -11 -11  净资产收益率 ROE 28.76 43.91 39.39 35.26 

投资收益 13 36 54 74  偿债能力     

营业利润 695 1891 2798 3867  流动比率 1.29 1.24 1.51 1.51 

营业外收支 -5 -1 -1 -1  速动比率 0.75 0.76 0.99 1.03 

利润总额 690 1890 2797 3867  现金比率 0.48 0.31 0.62 0.60 

所得税 54 123 182 251  资产负债率（%） 60.66 70.48 59.10 61.75 

净利润 636 1767 2615 3616  经营效率     

归属于母公司净利润 649 1768 2616 3616  应收账款周转天数 36.28 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 682 2016 2915 3961  存货周转天数 137.69 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.99 1.23 1.20 1.14 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1577 2881 5852 9835  每股收益 5.27 14.35 21.23 29.35 

应收账款及票据 725 3951 3053 6498  每股净资产 18.32 32.67 53.90 83.26 

预付款项 74 240 359 489  每股经营现金流 7.10 15.74 25.52 33.58 

存货 1579 4190 4440 7322  每股股利 1.60 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 295 420 513 635  估值分析     

流动资产合计 4250 11681 14218 24779  PE 49 18 12 9 

长期股权投资 40 40 40 40  PB 14.2 7.9 4.8 3.1 

固定资产 901 1343 1363 1362  EV/EBITDA 44.56 14.44 8.97 5.59 

无形资产 73 74 75 76  股息收益率（%） 0.62 0.10 0.10 0.10 

非流动资产合计 1549 2032 2074 2098       

资产合计 5799 13713 16292 26877       

短期借款 50 50 50 50  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2442 8003 7301 13544  净利润 636 1767 2615 3616 

其他流动负债 798 1386 2053 2778  折旧和摊销 82 160 182 202 

流动负债合计 3290 9439 9404 16372  营运资金变动 232 33 388 381 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 874 1939 3144 4137 

其他长期负债 228 225 225 225  资本开支 -486 -623 -221 -220 

非流动负债合计 228 225 225 225  投资 -29 -32 -2 -4 

负债合计 3518 9664 9629 16597  投资活动现金流 -503 -627 -170 -151 

股本 123 123 123 123  股权募资 15 0 0 0 

少数股东权益 24 23 23 22  债务募资 50 -3 0 0 

股东权益合计 2281 4048 6664 10279  筹资活动现金流 -52 -7 -3 -3 

负债和股东权益合计 5799 13713 16292 26877  现金净流量 380 1305 2971 3983 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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