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市场数据  
收盘价(元) 110.01 

一年最低/最高价 84.46/399.56 

市净率(倍) 6.33 

流通A股市值(百万元) 19,019.36 

总市值(百万元) 19,019.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.39 

资产负债率(%,LF) 57.66 

总股本(百万股) 172.89 

流通 A 股(百万股) 172.89  
 

相关研究  
《固德威(688390)：2023 年三季报点

评：Q3 出货及盈利承压，Q4 有望改

善》 

2023-10-28 

《固德威(688390)：2023H1 点评：功

率上行带动盈利提升，新业务逐步贡

献增量》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,678 4,710 7,349 9,012 14,050 

同比 68.53% 75.88% 56.02% 22.63% 55.91% 

归母净利润（百万元） 279.54 649.29 868.25 771.17 1,101.63 

同比 7.40% 132.27% 33.72% -11.18% 42.85% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 3.76 5.02 4.46 6.37 

P/E（现价&最新摊薄） 68.04 29.29 21.91 24.66 17.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩快报，2023 年营收 73.5 亿元，同增 56%；
归母净利 8.68 亿元，同增 34%；归母扣非净利 8.29 亿，同增 32%。其
中 Q4 营收 17.0 亿元，同环降 5%/7%；归母净利-0.25 亿元，同环降
107%/116%；归母扣非净利-0.56 亿元，同环降 115%/139%。业绩不及市
场预期，主要系：1）高盈利的海外逆变器出货较少+低盈利分布式系统
年底并网较多，导致毛利率降至 20%左右；2）年底费用及减值计提较
多。 

◼ 23Q4 逆变器出货环降、24H1 出货逐渐修复。我们预计公司 2023 年并
网逆变器出货 52 万台+，同比+13%，其中 Q4 出货 10 万台+，环降约
10%，储能逆变器 23 年出货 15 万台，同比-30%，其中 Q4 出货 1 万台
+，环降约 50%，二者均主要系渠道库存，提货减少所致。逆变器 Q4 收
入占比约 50%，国内抢装，国内/海外占比为 40%/60%左右，因此 Q4 逆
变器毛利率略降。2024 年 H1 去库尾声，公司核心德语区市场去库较快，
订单和排产已逐渐提升，我们预计公司逆变器 2024 年并网/储能出货
60/15-16 万台左右，同增约 15%/持平，毛利率基本稳定。 

◼ 23Q4 电池收入环降、分布式系统放量显著。储能电池 2023 年约出货
0.3-0.35GWh，同增 50%左右，Q4 受库存影响，收入环比下滑，占比约
7%。全年电池配套率达 30%，同增 12pct，未来提升空间仍大，我们预
计 2024 年出货有望翻倍。分布式系统 2023 年营收约 17 亿元，开发量
约 0.7GW（确收约 0.5GW），其中 Q4 营收 7-8 亿元占比 50%+，营收环
增 50%，放量显著，全年毛利率约 15%。2024 年公司计划往江浙、福
建等地延伸扩展，业务仍有向上空间，开发量有望增至 1GW+，同增
40%+。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑欧洲库存压力延续，我们下调盈利预测，我
们预计公司 2023-2025 年归母净利润 8.7/7.7/11.0 亿元（前值为
11.5/16.2/21.4 亿元），同比+34%/-11%/+43%，基于 2024 年逆变器库存
复常、需求好转，公司出货恢复，同时电池及分布式系统业务放量，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，汇率变动等。 
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固德威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,250 6,969 8,975 14,029  营业总收入 4,710 7,349 9,012 14,050 

货币资金及交易性金融资产 1,657 2,899 3,790 5,740  营业成本(含金融类) 3,182 5,029 6,565 10,524 

经营性应收款项 804 1,566 1,725 2,867  税金及附加 13 46 54 84 

存货 1,579 2,269 3,175 5,053  销售费用 339 470 586 843 

合同资产 7 9 12 18     管理费用 197 294 297 492 

其他流动资产 204 226 273 350  研发费用 348 451 541 843 

非流动资产 1,549 1,902 2,287 2,584  财务费用 (95) (85) 30 (25) 

长期股权投资 40 46 48 52  加:其他收益 23 29 28 35 

固定资产及使用权资产 937 1,177 1,467 1,670  投资净收益 13 (7) 9 16 

在建工程 153 227 285 351  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 73 94 104 119  减值损失 (64) (173) (60) (79) 

商誉 9 14 12 13  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 27 39 54 67  营业利润 695 993 916 1,261 

其他非流动资产 309 304 318 313  营业外净收支  (5) (2) (3) (2) 

资产总计 5,799 8,871 11,262 16,613  利润总额 690 992 913 1,259 

流动负债 3,290 5,451 7,028 11,233  减:所得税 54 119 137 151 

短期借款及一年内到期的非流动负债 76 226 376 526  净利润 636 873 776 1,108 

经营性应付款项 2,442 4,243 5,290 8,680  减:少数股东损益 (13) 4 5 6 

合同负债 321 397 590 888  归属母公司净利润 649 868 771 1,102 

其他流动负债 450 585 771 1,139       

非流动负债 228 228 228 228  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.76 5.02 4.46 6.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 600 1,059 969 1,264 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 682 1,198 1,155 1,488 

其他非流动负债 207 207 207 207       

负债合计 3,518 5,678 7,255 11,460  毛利率(%) 32.46 31.57 27.15 25.10 

归属母公司股东权益 2,257 3,164 3,974 5,114  归母净利率(%) 13.78 11.81 8.56 7.84 

少数股东权益 24 28 33 39       

所有者权益合计 2,281 3,192 4,007 5,153  收入增长率(%) 75.88 56.02 22.63 55.91 

负债和股东权益 5,799 8,871 11,262 16,613  归母净利润增长率(%) 132.27 33.72 (11.18) 42.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 874 1,559 1,278 2,285  每股净资产(元) 18.32 25.68 32.26 41.51 

投资活动现金流 (503) (500) (566) (508)  最新发行在外股份（百万股） 173 173 173 173 

筹资活动现金流 (52) 145 140 134  ROIC(%) 27.16 32.04 21.00 22.02 

现金净增加额 380 1,242 891 1,950  ROE-摊薄(%) 28.76 27.44 19.41 21.54 

折旧和摊销 82 139 186 224  资产负债率(%) 60.66 64.01 64.42 68.98 

资本开支 (486) (479) (564) (512)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.29 21.91 24.66 17.26 

营运资本变动 232 361 252 872  P/B（现价） 6.00 4.28 3.41 2.65 

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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