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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 366.50 

一年最低/最高价 158.30/462.00 

市净率(倍) 24.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,590.48 

总市值(百万元) 45,152.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.13 

资产负债率(%,LF) 61.28 

总股本(百万股) 123.20 

流通 A 股(百万股) 80.74  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2022 年三季

报点评：否极泰来，盈利修复超

市场预期》 

2022-10-30 

《固德威(688390)：股权激励点

评：差异化实行股权激励，Q3 盈

利拐点出现，储能增长亮眼》 

2022-10-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,678 5,457 13,071 21,005 

同比 69% 104% 140% 61% 

归属母公司净利润（百万元） 280 652 1,854 2,842 

同比 7% 133% 184% 53% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.27 5.29 15.05 23.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 161.53 69.25 24.35 15.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，公司预计 2022 年实现归母净利润
5.9-7.1亿元，同增 111%-153%，扣非归母净利润 5.7-6.8 亿元，同增 132%-

178%。2022Q4 归母净利润 3.1-4.3 亿元，同增 389%-570%，环增 43%-

96%，扣非归母净利润 3.0-4.2 亿元，同增 656%-937%，环增 40%-92%。
业绩大超市场预期，主要系费用率下降。 

◼ 储能环增 20%、加大工商储布局、2023 年量利双升。我们预计 2022Q4

公司储能出货 9-10 万台，环增 20%+，储能 2022 全年出货达 24-25 万
台，同增 280%+。2023 年逐步拓展工商储市场，15-30kw 等产品在少量
出货，2023 年继续推出 50kw 产品，我们预计工商业占比达 10-20%，
2023 全年储能逆变器出货达 50-60 万台，同增 150%+；公司亦于 2022Q4 

推出 Lynx C 工商储电池产品，同时公司 pack 产能逐步提升，由 2022

年 1gwh 提至 2023 年 2gwh，生产由委外代工逐步切换自供，盈利进一
步改善，2023 年将迎量利双升，我们预计 2023 实现出货 1.5-2gwh。 

◼ 2023 年并网高增、新业务逐步放量。我们预计 2022Q4 公司并网出货 16-

17 万台，环增 5%+，2022 全年出货 47-49 万台，同增 5%+，2023 年光
伏需求高增，我们预计实现并网出货 80 万台+，同增 60%+；户用系统
业务 2023 年预计出货 1GW，同比翻两倍增长；光电建材业务我们预计
2023 年放量实现营收 2-3 亿元。 

◼ 规模效应凸显、费用率明显改善。我们预计公司 2022Q4 费用额环比略
增，但收入端随出货环增提升较多，因此费用率继续环比下降，盈利进
一步改善，我们预计 2023 年随光储逆变器出货高增+新业务放量，规模
效应将进一步凸显！ 

◼ 盈利预测与投资评级：基于费用率改善明显，我们上调盈利预测，我们
预计 2022-2024 年归  母  净  利  润  为 6.5/18.5/28.4 亿元（前值
5.5/16.2/25.3 亿元），同比+133%/184%/53%，我们给予 2023 年 40 倍 PE，
对应目标价 602 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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固德威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,940 5,649 13,219 22,379  营业总收入 2,678 5,457 13,071 21,005 

货币资金及交易性金融资产 1,302 1,826 4,129 7,093  营业成本(含金融类) 1,830 3,869 9,376 15,426 

经营性应收款项 698 1,887 4,470 7,723  税金及附加 8 16 39 63 

存货 855 1,797 4,365 7,186  销售费用 211 347 654 945 

合同资产 3 5 12 20     管理费用 106 191 340 504 

其他流动资产 83 134 243 356  研发费用 188 355 654 945 

非流动资产 775 1,053 1,356 1,635  财务费用 42 -11 -19 -34 

长期股权投资 44 51 63 73  加:其他收益 24 27 39 42 

固定资产及使用权资产 423 540 656 771  投资净收益 7 11 16 21 

在建工程 111 215 319 424  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 76 121 167 212  减值损失 -26 -35 -35 -45 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 13 18 21  营业利润 296 694 2,048 3,173 

其他非流动资产 93 94 116 117  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,715 6,702 14,575 24,014  利润总额 296 694 2,048 3,173 

流动负债 1,984 4,308 10,307 16,879  减:所得税 18 42 184 317 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 157 307 457  净利润 278 652 1,863 2,856 

经营性应付款项 1,684 3,559 8,625 14,191  减:少数股东损益 -1 0 9 14 

合同负债 104 220 532 876  归属母公司净利润 280 652 1,854 2,842 

其他流动负债 189 372 842 1,355       

非流动负债 53 53 53 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.27 5.29 15.05 23.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 333 680 2,009 3,121 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 379 743 2,090 3,222 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 2,037 4,361 10,360 16,931  毛利率(%) 31.66 29.10 28.27 26.56 

归属母公司股东权益 1,656 2,319 4,185 7,038  归母净利率(%) 10.44 11.95 14.18 13.53 

少数股东权益 22 22 31 45       

所有者权益合计 1,678 2,341 4,216 7,083  收入增长率(%) 68.53 103.77 139.52 60.70 

负债和股东权益 3,715 6,702 14,575 24,014  归母净利润增长率(%) 7.40 133.24 184.36 53.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 296 696 2,519 3,177  每股净资产(元) 18.82 26.35 47.55 79.97 

投资活动现金流 51 -330 -369 -359  最新发行在外股份（百万股） 123 123 123 123 

筹资活动现金流 -111 147 141 136  ROIC(%) 19.83 30.34 51.87 46.47 

现金净增加额 210 524 2,303 2,964  ROE-摊薄(%) 16.88 28.11 44.31 40.38 

折旧和摊销 46 63 81 101  资产负债率(%) 54.83 65.07 71.08 70.50 

资本开支 -318 -329 -366 -365  P/E（现价&最新股本摊薄） 161.53 69.25 24.35 15.89 

营运资本变动 -90 -177 185 -218  P/B（现价） 19.48 13.91 7.71 4.58 

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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