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市场数据  
收盘价(元) 61.93 

一年最低/最高价 49.88/111.80 

市净率(倍) 5.97 

流通A股市值(百万元) 56,012.47 

总市值(百万元) 56,012.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.37 

资产负债率(%,LF) 49.48 

总股本(百万股) 904.45 

流通 A 股(百万股) 904.45  
 

相关研究  
《德业股份 (605117)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩略超预

告上限，25 年户储&工商储多点开

花 》 

2025-05-02 

《德业股份(605117)：2025 一季度业

绩预告点评：出货逐月改善，看好 25

年户储&工商储增长潜力》 

2025-04-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,480 11,206 13,310 16,003 19,106 

同比（%） 25.59 49.82 18.77 20.23 19.39 

归母净利润（百万元） 1,791 2,960 3,602 4,311 5,168 

同比（%） 18.03 65.29 21.66 19.69 19.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.98 3.27 3.98 4.77 5.71 

P/E（现价&最新摊薄） 31.27 18.92 15.55 12.99 10.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 公司发布 2025 半年报，2025H1 实现营收 55.35亿元，同增 16.6%，
实现归母净利润 15.2 亿元，同增 23.2%，其中 2025Q2 实现营收 29.7 亿
元，同增 3.7%，环增 15.7%，实现归母净利润 8.17 亿元，同增 1.7%，
环增 15.7%。业绩符合预期。 

◼ 2025Q2 储能逆变器出货环增约 40%、工商储占比持续提升、电池包环
比略增。公司 2025H1 实现储能逆变器出货约 31.6 万台（户储 27.3 万
台+工商储 4.3 万台），同增约 48%，其中 2025Q2 出货约 18.4 万台（户
储 15.7 万台+工商储 2.7 万台），同环比均增长约 40%，工商储由 2025Q1

出 1.6 万台提升至出 2.7 万台，工商储占比逐步提升；电池包 2025H1 实
现营收 14.2 亿元，同增 80%+，其中 2025Q2 营收 7.4 亿元，同环比
+56%/+9%。储能逆变器及电池包毛利率基本维持稳定。2025Q3 我们预
计储能继续环比向好，全年我们预计储能逆变器出货 70 万台+，其中工
商储达 10 万台，电池包我们预计实现营收 30-40 亿元，同增 50%+。 

◼ 2025Q2 组串及微逆出货环比略有下滑、除湿机营收环比略增、热交换
器营收环比高增。2025H1 公司组串及微逆出货约 46 万台，同比略降，
其中 2025Q2 合计出货约 22 万台，同降 30-40%，环比略降。2025H1 除
湿机实现营收 4.08 亿元，同比-10%，2025Q2 营收约 2.13 亿元，环增
9%；热交换器实现营收 8.68 亿元，同比-18%，2025Q2 营收约 5.03 亿
元，环增 38%。 

◼ 发布员工持股计划草案、增强核心员工凝聚力。2025 年 8 月 25 日公司
同步发布员工持股计划草案，计划不超过 800 人认购不超过 190.72 万
股，占总股本 0.21%，认购价为 30.19 元/股，2025/2026 年股份支付费
用为 0.15/0.45 亿元。考核目标为 2025 年扣非归母净利润不低于 31 亿
元，考核目标较易完成，有望激励核心员工，提升员工凝聚力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑户储价格有所下行，组串及微逆出货增长放
缓，我们下调 2025-2027 年盈利预测，我们预计 2025-2027 年公司归母
净利润为 36.0/43.1/51.7 亿元（前值为 38.5/46.5/54.9 亿元），同增
22%/20%/20%，对应 PE 为 16/13/11 倍，考虑公司户储出货持续增长，
工商储逐步起量，给予 2026 年 20 倍 PE，对应目标价 95 元，维持“买
入“评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,815 15,694 21,056 26,896  营业总收入 11,206 13,310 16,003 19,106 

货币资金及交易性金融资产 6,631 12,385 16,628 21,863  营业成本(含金融类) 6,862 8,448 10,179 12,202 

经营性应收款项 1,758 1,544 2,166 2,404  税金及附加 104 93 104 124 

存货 1,360 1,545 1,940 2,278  销售费用 288 346 384 420 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 272 306 352 382 

其他流动资产 1,065 219 322 350  研发费用 549 559 608 688 

非流动资产 4,300 4,933 5,281 5,585  财务费用 (131) (265) (251) (240) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 103 186 216 248 

固定资产及使用权资产 1,728 2,350 2,720 3,036  投资净收益 92 106 120 124 

在建工程 643 634 588 550  公允价值变动 50 0 (30) 0 

无形资产 143 168 193 218  减值损失 (99) (20) (30) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) (5) (5) 0 

长期待摊费用 70 65 65 65  营业利润 3,404 4,091 4,898 5,872 

其他非流动资产 1,716 1,716 1,716 1,716  营业外净收支  (4) 2 1 1 

资产总计 15,114 20,627 26,338 32,481  利润总额 3,401 4,093 4,899 5,873 

流动负债 5,510 4,821 6,221 7,197  减:所得税 440 491 588 705 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,013 3 3 3  净利润 2,960 3,602 4,311 5,168 

经营性应付款项 3,705 3,867 5,078 5,836  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 264 342 402 488  归属母公司净利润 2,960 3,602 4,311 5,168 

其他流动负债 528 609 738 870       

非流动负债 149 749 749 749  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.27 3.98 4.77 5.71 

长期借款 0 600 600 600       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,135 3,558 4,376 5,290 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 3,324 3,800 4,657 5,616 

其他非流动负债 143 143 143 143       

负债合计 5,660 5,570 6,971 7,946  毛利率(%) 38.76 36.53 36.39 36.14 

归属母公司股东权益 9,454 15,056 19,367 24,534  归母净利率(%) 26.42 27.06 26.94 27.05 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 9,455 15,056 19,367 24,535  收入增长率(%) 49.82 18.77 20.23 19.39 

负债和股东权益 15,114 20,627 26,338 32,481  归母净利润增长率(%) 65.29 21.66 19.69 19.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,367 4,970 4,812 5,764  每股净资产(元) 14.65 22.10 28.43 36.01 

投资活动现金流 (1,805) (772) (544) (505)  最新发行在外股份（百万股） 904 904 904 904 

筹资活动现金流 (660) 1,555 (24) (24)  ROIC(%) 28.84 23.96 21.61 20.63 

现金净增加额 913 5,754 4,243 5,235  ROE-摊薄(%) 31.31 23.92 22.26 21.06 

折旧和摊销 189 242 282 326  资产负债率(%) 37.45 27.01 26.47 24.46 

资本开支 (418) (883) (634) (629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.92 15.55 12.99 10.84 

营运资本变动 332 1,176 251 341  P/B（现价） 4.23 2.80 2.18 1.72 

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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