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市场数据  
收盘价(元) 329.54 

一年最低/最高价 173.50/456.03 

市净率(倍) 23.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,771.10 

总市值(百万元) 78,738.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.25 

资产负债率(%,LF) 54.21 

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)：2022 年年

报业绩预告点评：2022Q4 业绩

超预期！2023 年光储业务持续爆

发！》 

2023-01-09 

《德业股份(605117)：2022 年三

季报点评：储能+微逆双轮高速

增长，盈利能力持续提升》 

2022-10-30 
  

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 6,162 12,060 21,973 

同比 38% 48% 96% 82% 

归属母公司净利润（百万元） 579 1,520 2,778 4,700 

同比 51% 163% 83% 69% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 6.36 11.63 19.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 136.09 51.79 28.34 16.75 
  

[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，公司预测 2022 年实现归母净利润
14.5-15.5 亿元，同增 151%-168%，扣非归母净利润 14.6-15.6 亿元，同
增 174%-193%。2022Q4 归母净利润 5.2-6.2 亿元，同增 194%-250%，环
增 10%-31%，扣非归母净利润 4.7-5.7 亿元，同增 201%-265%，环增-

15%-4%，2022Q4 毛利率环比略有提升，业绩超市场预期！ 

◼ 微逆出货环比高增，2023 年持续高增长：公司微逆业务 2022 年我们预
计出货 80+万台，同比翻 7 倍增长，其中 2022Q4 我们预计出货约 35+

万台，环增 47%+；2022 年巴西为公司主要出货市场，占比 70%+，同
时欧洲市场亦逐步起量，2022 全年德国出货占比已达 20%+，2022 单四
季度出货占比可达 50%+，欧洲将成为 2023 年公司微逆业务的新增长
点，我们预计 2023 年出货 160-200 万台，同比翻倍以上增长。 

◼ 储能出货环比略增，2023 年翻倍以上增长，电池放量高增：储能逆变器
2022 年我们预计出货约 30 万台+，同比增长约 340%，其中 2022Q4 出
货约 12 万台，环比略增，2023 年我们预计出货 70-80 万台，同比翻倍
以上增长，同时 20-50kw 工商业产品陆续出货+2023H2 推出 100KW 工
商储产品，未来单台储能产品价值量及盈利有望上行丰厚公司盈利；储
能电池 2022 年我们预计营收 1-2 亿元，同时产能快速扩张满足需求，
2023 年电池放量高增，我们预计实现营收 20 亿元，同比翻 10 倍以上
增长，带来新的业务增长点。 

◼ 2023 年组串出货高增，除湿机稳定增长。2022 年我们预计组串出货约
25 万台，其中 2022Q4 出货约 7 万台，环比持平，2023 年光伏需求旺
盛，组串我们预计出货 40 万台，同增 60%；除湿机业务持续稳定增长，
2023 年我们预计增长 20-30%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 2023 微逆及储能放量增长，我们上调业绩
预期，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 15.2/27.8/47 亿元（前
值 14.3/26.7/42.9 亿元），同增 163%/83%/69%，我们给予 2023 年 45 倍
PE，对应目标价 523 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 4,550 8,316 14,882  营业总收入 4,168 6,162 12,060 21,973 

货币资金及交易性金融资产 2,174 3,414 6,134 10,831  营业成本(含金融类) 3,211 3,967 7,912 14,808 

经营性应收款项 310 557 987 1,911  税金及附加 12 15 36 66 

存货 456 499 1,057 1,933  销售费用 91 154 241 439 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 93 216 422 659 

其他流动资产 57 80 138 207  研发费用 133 185 386 747 

非流动资产 926 1,445 1,938 2,411  财务费用 9 -196 -95 -8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 12 36 77 

固定资产及使用权资产 299 496 730 985  投资净收益 16 12 18 33 

在建工程 505 804 1,043 1,235  公允价值变动 25 -100 -30 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 1,726 3,156 5,340 

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 5,995 10,253 17,293  利润总额 657 1,728 3,157 5,341 

流动负债 1,242 1,893 3,523 6,052  减:所得税 79 207 379 641 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 453 553 603  净利润 579 1,520 2,778 4,700 

经营性应付款项 1,051 1,172 2,463 4,493  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 72 138 263  归属母公司净利润 579 1,520 2,778 4,700 

其他流动负债 134 195 368 693       

非流动负债 42 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 6.36 11.63 19.67 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 623 1,625 3,062 5,252 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 678 1,685 3,146 5,363 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 1,283 1,934 3,564 6,094  毛利率(%) 22.95 35.62 34.39 32.60 

归属母公司股东权益 2,640 4,061 6,689 11,199  归母净利率(%) 13.88 24.67 23.04 21.39 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,640 4,061 6,689 11,199  收入增长率(%) 37.85 47.84 95.71 82.20 

负债和股东权益 3,924 5,995 10,253 17,293  归母净利润增长率(%) 51.28 162.80 82.73 69.17 

           

           

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 1,564 3,377 5,410  每股净资产(元) 15.47 16.99 28.00 46.87 

投资活动现金流 -923 -1,065 -538 -551  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 39.84 45.76 48.48 

现金净增加额 1,033 840 2,769 4,697  ROE-摊薄(%) 21.91 37.44 41.54 41.97 

折旧和摊销 54 60 84 111  资产负债率(%) 32.71 32.26 34.76 35.24 

资本开支 -602 -583 -584 -585  P/E（现价&最新股本摊薄） 136.09 51.79 28.34 16.75 

营运资本变动 164 -171 344 325  P/B（现价） 21.30 19.39 11.77 7.03 

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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