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市场数据  
收盘价(元) 374.00 

一年最低/最高价 174.34/376.19 

市净率(倍) 30.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,382.94 

总市值(百万元) 89,361.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.08 

资产负债率(%,LF) 49.86 

总股本(百万股) 238.93 

流通 A 股(百万股) 81.24  
 

相关研究  
《德业股份(605117)：德业股份

半年报业绩预告点评：逆变器业

务高速增长，微逆储能并翼双

飞》 

2022-07-15 

《德业股份(605117)：逆变器业

务成中流砥柱，迎光伏+储能迅

猛增长》 

2022-06-17 
  

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） 4,168 6,247 10,941 17,444 

同比 38% 50% 75% 59% 

归属母公司净利润（百万元） 579 1,237 2,515 4,160 

同比 51% 114% 103% 65% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 5.18 10.53 17.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 154.46 72.22 35.52 21.48 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营业收入 23.73 亿元，同比增
长 23.26%；实现利润总额 5.21 亿元，同比增长 103.20%；实现归属母公司
净利润 4.5 亿元，同比增长 100.41%。其中 2022Q2 实现营业收入 15.32 亿
元，同比增长 44.44%，环比增长 82.16%；实现归属母公司净利润 3.18 亿
元，同比增长 155.62%，环比增长 140.95%。2022H1 毛利率为 27.43%，同
比增长 6.67pct，归母净利率为 18.98%，同比增长 7.31pct；2022Q2 归母净
利率 20.78%，同比增长 9.04pct，环比增长 5.07pct，主要系逆变器业务占比
提升及人民币兑美元贬值所致。公司业绩超市场预期。 

◼ 微逆引领光伏逆变器增长。2022H1 逆变器业务实现营收 11.5 亿元，占比
49%，利润占比 80%+，超越除湿机与热交换器正式成为公司第一大业务。
其中组串/微逆实现营收 3.1/2.1 亿元，同增 91%/462%，出货 11.4/20.1 万
台，同增 67%/437%。其中 2022Q2 分别实现营收 1.9/1.7 亿元，出货 8/16 万
台，环增 135%/300%，毛利率分别为 36.94%/36.22%，环比提升 2.9/5.2pct，
主要系人民币贬值带来毛利率的提升。单台售价分别为 2400/1060 元，环比
-31%/+6.7%，组串售价环降主要系市场结构变化所致。微逆业务出货实现
最快增速，领衔增长，主要系巴西大客户订单增多叠加欧洲快速增长，
2022H1 巴西出货占比达 80%，我们预计 2022 年组串出货 25 万台，同比微
增，微逆出货达 65 万台，翻 6-7 倍增长，2022Q4 进军微逆最大市场美国，
我们预计 2023 年公司微逆出货继续翻倍增长。 

◼ 储能强势爆发，欧洲市场拓展后将持续高增。2022H1 公司储能业务实现营
收 6.16 亿元，出货 7.85 万台，同增 200%，其中 2022Q2 实现营收 4.5 亿
元，出货约 5.2 万台，环增 90%+，单台售价约 8600 元，环增 35%，主要
系单台瓦数及单瓦售价均有所提升。盈利方面，储能毛利率 45.87%，环比
+6.9pct，主要系人民币兑美元贬值及规模效应体现。美国、南非市场市占
率不断提升叠加欧洲、巴西市场新增开拓，海外市场多点开花，2022H2 随
公司欧洲市场逐步开拓，储能将继续强势增长，我们预计 2022 年出货 30

万台，翻 3-4 倍增长，同时 2022H2 公司推出储能电池包，扩充储能业务产
品。其中，电池包与储能逆变器渠道一致，可充分发挥公司业务协同优势。
需求旺盛下公司不断进行产能扩张顺应需求，2023 年或达百亿产值产能。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于户储、微逆需求旺盛，我们上调公司盈利预
测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 12.4/25.2/41.6 亿元（前值
为 9.7/17.6/26.5 亿元），同增 114%/103%/65%。我们给予公司 2023 年 50

倍 PE，对应目标价 526.5 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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事件： 公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营业收入 23.73 亿元，同比增长 23.26%；

实现利润总额 5.21 亿元，同比增长 103.20%；实现归属母公司净利润 4.5 亿元，同比增

长100.41%。其中2022Q2实现营业收入15.32亿元，同比增长44.44%，环比增长82.16%；

实现归属母公司净利润 3.18 亿元，同比增长 155.62%，环比增长 140.95%。2022H1 毛

利率为 27.43%，同比增长 6.67pct，归母净利率为 18.98%，同比增长 7.31pct；2022Q2 归

母净利率 20.78%，同比增长 9.04pct，环比增长 5.07pct，主要系逆变器业务占比提升及

人民币兑美元贬值所致。公司业绩超市场预期。 

 

表1：2022H1 收入 23.73 亿元，同比增长 23.26%；盈利 4.5 亿元，同比增长 100.41%（单位：亿元） 

德业股份 2022H1 2021H1 2022H1 同比 2022Q2 2021Q2 2022Q2 同比 2022Q1 2022Q2 环比 

营业收入 23.73 19.25 23.3% 15.32 10.61 44.4% 8.41 82.2% 

毛利率 27.4% 20.8% 6.7pct 29.1% 21.9% 7.2pct 24.3% 4.8pct 

营业利润 5.21 2.57 103.1% 3.73 1.43 160.8% 1.49 150.6% 

利润总额 5.21 2.57 103.2% 3.72 1.14 227.2% 1.49 149.4% 

归属母公司净利润 4.50 2.25 100.4% 3.18 1.25 155.6% 1.32 140.9% 

扣非归母净利润 4.39 2.14 105.1% 3.19 1.19 169.1% 1.20 165.6% 

归母净利率 19.0% 11.7% 7.3pct 20.8% 11.7% 9.0pct 15.7% 5.1pct 

股本（亿股） 2.39 1.71 - 2.39 1.71 - 1.71 - 

EPS（元/股） 1.89 1.32 43.1% 1.33 0.73 82.6% 0.77 72.1% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022H1 收入 23.73 亿元，同比+23.26%（亿元，%）  图2：2022H1 归母净利润 4.5 亿元，同比+100.41%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：2022Q2 收入 15.32 亿元，同比+44.44%（亿元，%）  图4：2022Q2 归母净利润 3.18 亿元，同比+155.62%（亿元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022H1 毛利率、净利率同比+6.67、+7.31pct（%）  图6：2022Q2 毛利率、净利率同比+7.22、+9.04pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

微逆引领光伏逆变器增长。2022H1 逆变器业务实现营收 11.5 亿元，占比 49%，利

润占比 80%+，超越除湿机与热交换器正式成为公司第一大业务。其中组串/微逆实现营

收 3.1/2.1 亿元，同增 91%/462%，出货 11.4/20.1 万台，同增 67%/437%。其中 2022Q2

分别实现营收 1.9/1.7 亿元，出货 8/16 万台，环增 135%/300%，毛利率分别为

36.94%/36.22%，环比提升 2.9/5.2pct，主要系人民币贬值带来毛利率的提升。单台售价

分别为 2400/1060 元，环比-31%/+6.7%，组串售价环降主要系市场结构变化所致。微逆

业务出货实现最快增速，领衔增长，主要系巴西大客户订单增多叠加欧洲快速增长，

2022H1 巴西出货占比达 80%，我们预计 2022 年组串出货 25 万台，同比微增，微逆出

货达 65 万台，翻 6-7 倍增长，2022Q4 进军微逆最大市场美国，我们预计 2023 年公司微

逆出货继续翻倍增长。 

 

图7：2022H1 德业股份各业务营收占比  图8：德业股份组串逆变器和微逆出货量（万台） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

储能强势爆发，欧洲市场拓展后将持续高增。2022H1 公司储能业务实现营收 6.16

亿元，出货 7.85 万台，同增 200%，其中 2022Q2 实现营收 4.5 亿元，出货约 5.2 万台，

环增 90%+，单台售价约 8600 元，环增 35%，主要系单台瓦数及单瓦售价均有所提升。

盈利方面，储能毛利率 45.87%，环比+6.9pct，主要系人民币兑美元贬值及规模效应体

现。美国、南非市场市占率不断提升叠加欧洲、巴西市场新增开拓，海外市场多点开花，

2022H2 随公司欧洲市场逐步开拓，储能将继续强势增长，我们预计 2022 年出货 30 万

台，翻 3-4 倍增长，同时 2022H2 公司推出储能电池包，扩充储能业务产品。其中，电

池包业务与储能逆变器渠道一致，可充分发挥公司业务协同优势。需求旺盛下公司不断

进行产能扩张顺应需求，2023 年或达百亿产值产能。 

 

图9：德业股份储能逆变器出货量（万台） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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增 49.34%，毛利率 29.27%，同比-2.9pct，主要系与京东结算方式有所差异，略有波动，

其中 22Q2 营收 1.62 亿元，环增 37%，主要系 618 电商活动中多平台销售第一，表现亮

眼；2022H1 热交换器业务营收 9.01 亿元，同降 30.34%，毛利率 11.06%，同比-1.97pct， 

主要系大客户需求减少、原材料价格回落单价下调，利润进一步压缩，其中 2022Q2 营

收 5.4 亿元，环增 50%。 

差异化股权激励助推公司稳定成长。2022 年 7 月 5 日公司发布股权激励草案，差

异化设置激励对象进行公司+个人业绩考核，精确针对目标实施激励，该方案充分考虑

公司各业务员工，且股权激励目标较易实现，将充分确保公司各业务部门核心员工获得

激励，有利于提升员工积极性与稳定性。 

 

图10：德业股份股权激励计划业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 

第一类激励对象（德业变频员工） 

第一个行权期 德业变频 2022 年净利润不低于 6.0 亿元 

第二个行权期 德业变频 2023 年净利润不低于 10.8 亿元 

第三个行权期 德业变频 2024 年净利润不低于 13.2 亿元 

第二类激励对象（德业电器员工） 

第一个行权期 德业电器 2022 年净利润不低于 1.0 亿 

第二个行权期 德业电器 2023 年净利润不低于 1.2 亿 

第三个行权期 德业电器 2024 年净利润不低于 1.4 亿 

第二类激励对象（公司总部员工） 

第一个行权期 德业变频 2022 年净利润与德业电器 2022 年净利润之和不低于 7.0 亿元 

第二个行权期 德业变频 2023 年净利润与德业电器 2023 年净利润之和不低于 12.0 亿元 

第三个行权期 德业变频 2024 年净利润与德业电器 2024 年净利润之和不低于 14.6 亿元 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

期间费用控制能力强，2022H1 期间费用率有所下降。公司 2022H1 期间费用同比

下降 11.20%至 1.24 亿元，期间费用率下降 2.03 个百分点至 5.23%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 56.98%、上升 25.11%、上升 25.49%、下降

12869.99%至 0.62 亿元、1.26 亿元、0.77 亿元、-0.64 亿元；费用率分别上升 0.56、上升

0.08、上升 0.06、下降 2.67 个百分点至 2.61%、5.31%、3.23%、-2.69%。公司 2022Q2 期

间费用同比下降 30.44%至 0.59 亿元，期间费用率下降 4.16pct 至 3.86%。其中，销售、

管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 93.97%、上升 32.33%、上升 43.72%、下

降 6421.95%至 0.44 亿元、0.81 亿元、0.5 亿元、-0.66 亿元；费用率分别上升 0.74、下

降 0.48、下降 0.02、下降 4.41 个百分点至 2.88%、5.29%、3.24%、-4.31%。其中，销售

和管理费用大幅增长主要系营收规模增长所致，财务收益大幅增长主要系汇兑损益增加

所致。 
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图11：2022Q2 期间费用 0.59 亿元，同比-30.44% (亿元，%)  图12：2022Q2 期间费用率 3.86%，同比-4.16pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流大幅增长，盈利能力提升：2022H1 经营活动现金流量净流入 4.32 亿元，同

比增长 118.02%。销售商品取得现金 15.33 亿元，同比增长 54.95%。期末合同负债 1.43

亿元，比年初增长 163.68%。期末应收账款 4.07 亿元，较期初增长 1.36 亿元，应收账款

周转天数上升 0.01 天至 25.66 天。期末存货 6.33 亿元，较期初上升 1.77 亿元；存货周

转天数上升 16.46 天至 56.89 天。2022Q2 经营活动现金净流入 5.37 亿元,同比增长

266.34%。销售商品取得现金 10.14 亿元，同比增长 83.97%。期末存货 6.33 亿元,同比增

长 1.84 亿元。其中 2022Q2 现金流大幅增长主要系逆变器销售增长快速，同时公司加强

应收款的催收力度所致。 

 

图13：2022Q2 现金净流入 5.37 亿元，同比+266.34% (亿元)  图14：2022Q2 期末合同负债 1.43 亿元，同比+30.61%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于户储、微逆需求旺盛，我们上调公司盈利预测，我们预

计公司 2022-2024 年归母净利润为 12.4/25.2/41.6 亿元（前值为 9.7/17.6/26.5 亿元），同
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增 114%/103%/65%。我们给予公司 2023 年 50 倍 PE，对应目标价 526.5 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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德业股份三大财务预测表  
[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 2,997 4,364 7,467 12,491  营业总收入 4,168 6,247 10,941 17,444 

货币资金及交易性金融资产 2,174 3,183 5,495 9,336  营业成本(含金融类) 3,211 4,249 7,101 11,229 

经营性应收款项 310 566 894 1,511  税金及附加 12 19 33 52 

存货 456 535 948 1,463  销售费用 91 187 317 488 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 93 187 328 523 

其他流动资产 57 81 131 180  研发费用 133 206 339 523 

非流动资产 926 1,445 1,938 2,411  财务费用 9 7 6 -6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 12 33 61 

固定资产及使用权资产 299 496 730 985  投资净收益 16 21 33 61 

在建工程 505 804 1,043 1,235  公允价值变动 25 0 0 0 

无形资产 81 109 137 165  减值损失 -14 -20 -25 -29 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 -1 

长期待摊费用 17 11 3 2  营业利润 657 1,404 2,857 4,726 

其他非流动资产 25 25 25 25  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 3,924 5,808 9,405 14,902  利润总额 657 1,406 2,858 4,727 

流动负债 1,242 1,989 3,220 4,748  减:所得税 79 169 343 567 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 453 553 603  净利润 579 1,237 2,515 4,160 

经营性应付款项 1,051 1,256 2,211 3,407  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 77 124 200  归属母公司净利润 579 1,237 2,515 4,160 

其他流动负债 134 203 332 538       

非流动负债 42 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 5.18 10.53 17.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 623 1,398 2,823 4,628 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 678 1,458 2,907 4,738 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 1,283 2,031 3,262 4,789  毛利率(%) 22.95 31.98 35.10 35.63 

归属母公司股东权益 2,640 3,778 6,143 10,113  归母净利率(%) 13.88 19.81 22.99 23.85 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,640 3,778 6,143 10,113  收入增长率(%) 37.85 49.88 75.14 59.43 

负债和股东权益 3,924 5,808 9,405 14,902  归母净利润增长率(%) 51.28 113.88 103.28 65.37 

           

           

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 797 1,224 2,925 4,526  每股净资产(元) 15.47 15.81 25.71 42.32 

投资活动现金流 -923 -1,057 -543 -523  最新发行在外股份（百万股） 239 239 239 239 

筹资活动现金流 1,181 340 -69 -162  ROIC(%) 31.06 35.68 45.37 46.72 

现金净增加额 1,033 508 2,312 3,841  ROE-摊薄(%) 21.91 32.76 40.95 41.13 

折旧和摊销 54 60 84 111  资产负债率(%) 32.71 34.96 34.68 32.14 

资本开支 -602 -583 -584 -585  P/E（现价&最新股本摊薄） 154.46 72.22 35.52 21.48 

营运资本变动 164 -127 236 110  P/B（现价） 24.18 23.66 14.55 8.84 

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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