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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 76.50 元

总市值/流通市值 69190/69190 百万元

52周最高价/最低价 111.80/49.88 元

近 3 个月日均成交额 988.56 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）—2023 年三季报业绩点评-储能出货环

比下降，微逆出货改善》 ——2023-11-03

2025Q2实现归母净利润8.17亿元，同比+2%，环比+16%。公司2025上半年
实现营收55.3亿元，同比+16.6%，实现归母净利润15.22亿元，同比+23%，
2025上半年毛利率37.5%，同比+0.3pct，净利率27.5%，同比+1.5pct。2025Q2
营收29.7亿元，同比+4%，环比+15.6%，2025Q2实现归母净利润8.17亿元，
同比+2%，环比+16%，Q2毛利率37.7%，同比持平，环比+0.5pct；Q2净利率
27.5%，同比-0.5pct，环比持平。

储能业务出货快速增长，盈利能力稳定。公司2025上半年储能逆变器实现
出货31.6万台，同比+48%，其中户用储能出货27.3万台，工商业储能实现
出货4.3万台。我们估算对应2025Q2实现储能逆变器出货18.4万台，同比
+39%，环比+39%，其中户用储能出货15.7万台，工商业储能出货2.7万台，
出货占比约15%，环比+2.5pct。储能电池包业务2025上半年实现收入14.22
亿元，同比+86%,毛利率35%，我们估算对应2025Q2储能电池包业务实现收
入7.4亿元，同比+56%，环比+9%，储能逆变器与电池包业务毛利率整体稳
定。展望全年，伴随欧洲市场工商储应用需求提升，新兴市场工商储及户储
需求景气延续，我们预计公司储能业务延续增长，预计2025全年公司储能
逆变器出货70-75万台，同比+30%-39%；预计2025全年储能电池包业务收
入达到30-35亿元，同比+22%-43%。

组串式逆变器稳健增长，环境电器业务营收承压。公司2025上半年组串式
逆变器出货30.9万台，同比+21%，微型逆变器实现出货13.9万台，同比-43%。
环境电器方面，除湿机2025上半年营收4.07亿，同比-10%，主要受到相关
市场梅雨天气周期缩短、出口不确定因素增多等影响，热交换器2025上半
年营收8.7亿，同比-18%，主要系下游客户需求收缩导致的下滑。

公司发布员工持股计划草案，增强员工凝聚力。公司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
价格为 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 31 亿元，员工持股计划草案推出有望
激励核心员工，提升员工凝聚力。

风险提示：海外市场开拓不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑到欧洲市场工商储应用需求提升，新兴市场工商储及户储需
求景气延续，公司业绩有望延续稳健增长，我们给予公司2025-2027年盈利
预测32.06/35.33/38.95亿元，同比+8.3%/+10%/+10%。当前股价对应PE分
别为22/20/18倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,480 11,206 12,671 14,200 15,435

(+/-%) 25.6% 49.8% 13.1% 12.1% 8.7%

净利润(百万元) 1791 2960 3206 3533 3895

(+/-%) 18.0% 65.3% 8.3% 10.2% 10.3%

每股收益（元） 1.98 3.27 3.54 3.91 4.31

EBIT Margin 26.9% 27.9% 27.0% 27.1% 27.7%

净资产收益率（ROE） 38.5% 40.3% 30.0% 26.8% 24.5%

市盈率（PE） 38.6 23.4 21.6 19.6 17.8

EV/EBITDA 35.3 22.8 19.4 17.0 15.2

市净率（PB） 13.23 7.32 5.82 4.79 4.00

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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2025Q2实现归母净利润8.17亿元，同比+2%，环比+16%。公司2025上半年实现营收
55.3亿元，同比+16.6%，实现归母净利润15.22亿元，同比+23%，2025上半年毛利率
37.5%，同比+0.3pct，净利率27.5%，同比+1.5pct。2025Q2营收29.7亿元，同比+4%，
环比+15.6%，2025Q2实现归母净利润8.17亿元，同比+2%，环比+16%，Q2毛利率37.7%，
同比持平，环比+0.5pct；Q2净利率27.5%，同比-0.5pct，环比持平。

图1：公司年度营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（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：公司年度归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（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

储能业务出货快速增长，盈利能力稳定。公司2025上半年储能逆变器实现出货31.6
万台，同比+48%，其中户用储能出货27.3万台，工商业储能实现出货4.3万台。我们
估算对应2025Q2实现储能逆变器出货18.4万台，同比+39%，环比+39%，其中户用储
能出货15.7万台，工商业储能出货2.7万台，出货占比约15%，环比+2.5pct。储能
电池包业务2025上半年实现收入14.22亿元，同比+86%,毛利率35%，我们估算对应
2025Q2储能电池包业务实现收入7.4亿元，同比+56%，环比+9%，储能逆变器与电池
包业务毛利率整体稳定。展望全年，伴随欧洲市场工商储应用需求提升，新兴市场工
商储及户储需求景气延续，我们预计公司储能业务延续增长，预计2025全年公司储能
逆变器出货70-75万台，同比+30%-39%；预计2025全年储能电池包业务收入达到30-35
亿元，同比+22%-43%。
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组串式逆变器稳健增长，环境电器业务营收承压。公司2025上半年组串式逆变器出货
30.9万台，同比+21%，微型逆变器实现出货13.9万台，同比-43%。环境电器方面，
除湿机2025上半年营收4.07亿，同比-10%，主要受到相关市场梅雨天气周期缩短、
出口不确定因素增多等影响，热交换器2025上半年营收8.7亿，同比-18%，主要系下
游客户需求收缩导致的下滑。

公司发布员工持股计划草案，增强员工凝聚力。公司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%，认购价格为 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 31 亿元，员工持股计划草案推出有望激励核心员工，提升员工凝聚力。

图5：公司季度毛利率、净利率（%） 图6：公司费用率情况

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

盈利预测

1.组串逆变器业务

销量：全球光伏装机平稳增长，分布式占比持稳，推动公司组串逆变器业务销量

稳步增长。我们预计公司 2025-2027 年并网逆变器销量为 56/60/65 万台，增速分

别为+36%/+7%/+8%。

营收：我们预计公司 2025-2027 年组串逆变器业务营收为 8.5/9.0/9.8 亿元，增

速分别为+7.8%/+5.4%/+8.3%。

毛利率：公司逆变器一体化程度逐渐提高，公司成本端管控能力逐渐增强，我们

预计逆变器成本端变动基本趋向于稳定。我们预计公司 2025-2027 年组串逆变器

业务毛利率为 20.5%/20%/20%。

2.储能逆变器业务

销量：全球新兴市场户用储能景气延续，公司不断拓宽海外客户和渠道，推动公

司储能逆变器业务销量高速增长。我们预计公司 2025-2027 年储能变流器销量为

74/82/90 万台，增速分别为+36%/+11%/+10%。

营收：我们预计公司 2025-2027 年储能逆变器业务营收为 50.4/57.4/63 亿元，增

速分别为+14%/+14%/+10%。

毛利率：公司产品一体化程度逐渐提高，公司成本端管控能力逐渐增强，我们预

计储能逆变器成本端变动基本趋向于稳定。我们预计公司 2025-2027 年储能逆变
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器业务毛利率为 39%/33%/33%

3.微型逆变器业务

销量：公司微逆业务后续保持稳定发展。我们预计公司 2025-2027 年微型逆变器

销量为 34/35/35 万台，增速分别为-19%/+3%/0%。

营收：我们预计公司 2025-2027 年微型逆变器业务营收为 2.0/2.1/2.1 亿元，增

速分别为-41%/+4%/0%。

毛利率：公司产品一体化程度逐渐提高，公司成本端管控能力逐渐增强，我们预

计微型逆变器成本端变动基本趋向于稳定。我们预计公司 2025-2027 年微型逆变

器业务毛利率为 39%/33%/33%。

4.储能电池包业务

营收：公司储能电池包业务增长迅速，伴随新兴市场储能景气延续，公司储能电

池包需求也随之提升，我们预计公司 2025-2027 年储能电池包业务营收为

33.2/40/45 亿元，增速分别为+35.5%/+20%/+12.5%。

毛利率：我们预计公司 2025-2027 年储能电池包业务毛利率为 35%/35%/35%。

5. 热交换器业务

营收：我们预计公司 2025-2027 年热交换器业务营收为 18.7/19/19 亿元，增速分

别为-4.4%/+1.7%/0%。

毛利率：我们预计公司 2025-2027 年热交换器业务毛利率为 12.3%/12%/12%。

6. 除湿机业务

营收：我们预计公司 2025-2027 年除湿器业务营收为 10/11/12 亿元，增速分别为

+4%/+9%/+9%。

毛利率：我们预计公司 2025-2027 年除湿器业务毛利率为 33.6%/30%/30%。

7.其他业务

营收：我们预计公司 2025-2027 年其他业务营收为 3.7/3.5/3.5 亿元，增速分别

为+36%/-6%/0%。

毛利率：我们预计公司 2025-2027 年其他业务毛利率为 29%/30%/30%。
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表1：德业股份分产品业务预测

2024 2025E 2026E 2027E

组串逆变器

营业收入（亿元） 7.9 8.5 9.0 9.8

Yoy 21.0% 7.8% 5.4% 8.3%

销量（万台） 41 56 60 65

毛利率 32.6% 20.5% 20.0% 20.0%

储能逆变器

营业收入（亿元） 44.2 50.4 57.4 63.0

Yoy 27.3% 14.2% 13.8% 9.8%

销量（万台） 54 74 82 90

毛利率 51.8% 52.3% 51.4% 51.4%

微型逆变器

营业收入（亿元） 3.5 2.0 2.10 2.1

Yoy 13.9% -41.7% 4.2% 0.0%

销量（万台） 42 34 35 35

毛利率 32.2% 39.1% 33.3% 33.3%

储能电池包

营业收入（亿元） 24.5 33.2 40.0 45.0

Yoy 177.2% 35.5% 20.4% 12.5%

毛利率 41.30% 35.01% 35.00% 35.00%

热交换器

营业收入（亿元） 19.6 18.7 19.0 19.0

Yoy 45.4% -4.4% 1.7% 0.0%

毛利率 12.12% 12.26% 12.00% 12.00%

除湿机

营业收入（亿元） 9.7 10.1 11 12

Yoy 37.7% 4.0% 9.1% 9.1%

毛利率 34.4% 33.6% 30.0% 30.0%

其他业务

营业收入（亿元） 2.8 3.7 3.5 3.5

Yoy 133.8% 35.9% -6.3% 0.0%

毛利率 38.0% 29.4% 30.0% 30.0%

合计

营业收入（亿元） 112.1 126.7 142.0 154.4

Yoy 49.8% 13.1% 12.1% 8.7%

毛利率 38.8% 37.4% 37.1% 37.4%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，我们预计 2025-2027 年实现营收 126.7/142/154.4 亿元，同比

+13%/12%/8.7%，毛利率 37.4%/37.1%/37.4%。

费用率方面，我们假设 2025-2027 年销售费用率为 2.5%/2.4%/2.3%，管理费用率

为 2.3%/2.2%/2.1%，研发费用率为 4.8%/4.6%/4.5%，所得税税率为 13%/13%/13%。

表2：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 42.9% 25.6% 49.8% 13.1% 12.1% 8.7% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 2.0% 2.0%

营业成本/营业收入 62.0% 59.6% 61.2% 62.6% 62.9% 62.6% 63.0% 63.0% 63.0% 63.0% 63.0% 63.0%

销售费用率 2.6% 3.7% 2.6% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%

管理费用率 2.5% 3.2% 2.4% 2.3% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

研发费用率 4.8% 5.8% 4.9% 4.8% 4.6% 4.5% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%

营业税金及附加/营业收入 0.4% 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

所得税税率 13.1% 14.6% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%

股利分配比率 35.6% 50.4% 26.2% 30.0% 30.0% 40.0% 40.0% 50.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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未来三年业绩预测

表3：德业股份未来三年业绩预测

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 112.06 126.71 142.00 154.35

营业成本（亿元） 68.62 79.38 89.35 96.62

销售费用（亿元） 2.88 3.17 3.41 3.55

管理费用（亿元） 2.72 2.91 3.12 3.24

研发费用（亿元） 5.49 6.08 6.53 6.95

财务费用（亿元） -1.31 -2.29 -2.26 -2.52

营业利润（亿元） 34.04 36.85 40.61 44.78

利润总额（亿元） 34.01 36.85 40.61 44.78

归属于母公司净利润（亿元） 29.60 32.06 35.33 38.95

EPS（元） 3.27 3.54 3.91 4.31

ROE 40% 30% 27% 25%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

按 照 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 归 母 净 利 润

32.06/35.33/38.95亿元，同比增长 8%/10%/10%。

投资建议：考虑到欧洲市场工商储应用需求提升，新兴市场工商储及户储需求景气延

续，公司业绩有望延续稳健增长，我们给予公司 2025-2027 年盈利预测

32.06/35.33/38.95 亿元，同比+8.3%/+10%/+10%。当前股价对应 PE 分别为

22/20/18 倍，维持“优于大市”评级。

表 3：可比公司估值表（2025 年 9 月 8日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

605117.SH 德业股份 76.5 692 3.27 3.54 3.91 23.4 21.6 19.6 优于大市

300274.SZ 阳光电源 136.98 2840 5.32 6.74 7.04 25.7 20.3 19.5 优于大市

300693.SZ 盛弘股份 38.95 122 1.37 1.76 2.09 28.4 22.2 18.7 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测

风险提示

海外市场开拓不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2978 3554 4364 5783 7780 营业收入 7480 11206 12671 14200 15435

应收款项 571 1729 1041 1167 1142 营业成本 4457 6862 7938 8935 9662

存货净额 754 1360 979 1102 1191 营业税金及附加 57 104 101 114 123

其他流动资产 1756 1076 119 89 97 销售费用 278 288 317 341 355

流动资产合计 7932 10815 9601 11258 13347 管理费用 239 272 291 312 324

固定资产 2011 2360 3642 4638 5457 研发费用 436 549 608 653 695

无形资产及其他 200 143 133 124 114 财务费用 (214) (131) (229) (226) (252)

其他长期资产 674 1797 127 142 154 投资收益 (121) 92 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (60) (99) (40) (70) (90)

资产总计 10817 15114 13504 16162 19073 其他收入 112 249 120 130 130

短期借款及交易性金融

负债 2919 1013 0 0 0 营业利润 2098 3404 3685 4061 4478

应付款项 1691 3705 1087 1224 1324 营业外净收支 (1) (4) 0 0 0

其他流动负债 370 528 256 192 155 利润总额 2096 3401 3685 4061 4478

流动负债合计 5170 5510 1470 1558 1633 所得税费用 305 440 479 528 582

长期借款及应付债券 300 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 116 149 147 147 147 归属于母公司净利润 1791 2960 3206 3533 3895

长期负债合计 416 149 147 147 147 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5586 5660 1617 1705 1780 净利润 1791 2960 3206 3533 3895

少数股东权益 0 1 1 1 1 资产减值准备 (50) (15) (30) (30) (30)

股东权益 5231 9454 11886 14457 17292 折旧摊销 107 157 227 314 390

负债和股东权益总计 10817 15114 13504 16162 19073 公允价值变动损失 (3) (50) (20) (20) (20)

财务费用 (214) (131) (229) (226) (252)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (81) 1161 (982) (132) 4

每股收益 1.98 3.27 3.54 3.91 4.31 其它 318 (847) (181) (176) (202)

每股红利 1.00 0.86 1.06 1.17 1.72 经营活动现金流 2081 3367 2220 3489 4038

每股净资产 5.78 10.45 13.14 15.99 19.12 资本开支 (749) (469) (1500) (1300) (1200)

ROIC 22% 30% 27% 25% 23% 其它投资现金流 (975) (1336) 1650 (35) (32)

ROE 39% 40% 30% 27% 25% 投资活动现金流 (1724) (1805) 150 (1335) (1232)

毛利率 40% 39% 37% 37% 37% 权益性融资 (84) 2940 0 0 0

EBIT Margin 27% 28% 27% 27% 28% 负债净变化 232 (2827) (1013) 0 0

EBITDA Margin 28% 29% 29% 29% 30% 支付股利、利息 (540) (903) (774) (962) (1060)

收入增长 26% 50% 13% 12% 9% 其它融资现金流 462 (2527) (1013) 0 0

净利润增长率 18% 65% 8% 10% 10% 融资活动现金流 (178) (660) (1559) (736) (808)

资产负债率 52% 37% 12% 11% 9% 现金净变动 179 901 811 1418 1997

息率 1.3% 1.1% 1.4% 1.5% 2.3% 货币资金的期初余额 2176 2978 3554 4364 5783

P/E 38.6 23.4 21.6 19.6 17.8 货币资金的期末余额 2978 3554 4364 5783 7780

P/B 13.2 7.3 5.8 4.8 4.0 企业自由现金流 996 3576 717 2227 2914

EV/EBITDA 35.3 22.8 19.4 17.0 15.2 权益自由现金流 1411 862 (97) 2424 3133

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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