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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 99.32 元

总市值/流通市值 126445/126445 百万元

52周最高价/最低价 174.56/51.01 元

近 3 个月日均成交额 2290.53 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）-储能业务出货快速增长，公司发布员

工持股计划草案提升凝聚力》 ——2025-09-08

工商业储能扩产稳步推进。2026年6月，公司发布公告称，全资子公司宁波

德业储能与慈溪滨海经济开发区管委会正式签署二期投资协议，将投入不少

于12.32亿元建设年产9GWh工商业储能生产线。一期固定资产投资预计不

少于8.95亿元，年产能7GWh，目前已完成土地竞拍及募资变更。本次扩产

有助于匹配海外工商业储能市场增量，完善公司光储全品类布局，进一步打

开业绩增长空间。

2026年第一季度业绩11.9亿元，同比增长68%。2026年第一季度公司实现

营业收入44.6亿元，同比+74%；归母净利润11.9亿元，同比+68%；扣非归

母净利润11.5亿元，同比+87%。业绩大幅增长主要原因系海外储能需求旺

盛，公司储能逆变器和储能电池包产品销量同比实现大幅增长。单季度综合

毛利率为41.4%，同比+4.2pct；净利率为26.6%，同比-0.9pct，主要由于

汇率波动导致财务费用大幅增加。

储能产品收入高增。2025年公司储能逆变器业务实现收入52.2亿元，同比

+19%，毛利率51.1%，同比-0.7pct；储能电池包收入38.3亿元，同比+56%，

毛利率31.8%，同比-9.5pct；储能产品收入高增，主要原因系欧洲市场库存

去化以及东南亚、中东、非洲等新兴市场需求爆发。光伏逆变器业务收入10.5

亿元，同比-7%，毛利率32.1%，同比-1.4pct。气候原因拖累环境电器业务，

热交换器收入9.4亿元，同比-52%，毛利率7.7%，同比-4.4pct；除湿机收

入8.1亿元，同比-17%，毛利率29.7%，同比-4.7pct。

全球储能市场多点开花。地缘政治波动加剧全球能源供应的脆弱性，推动了

户用及工商业储能需求的爆发式增长。高油价和缺电推动东南亚、中东及非

洲等新兴市场需求快速增长，部分市场安装量实现翻倍以上增长。欧洲市场

在经历前期去库存后，需求依然强劲，英国、西班牙、奥地利等国家户储补

贴政策陆续落地，渠道整体处于缺货状态。根据业绩交流会反馈，强劲的海

外需求推动Q1逆变器和电池包业务收入均突破20亿元，其中储能电池包收

入同比增速接近260%。

风险提示：海外储能需求不及预期；电芯价格大幅波动；市场竞争加剧。

投资建议：我们上调2026-2027 年盈利预测至 63.0/70.4 亿元（原预测为

35.3/39.0 亿元），新增 2028 年盈利预测 83.7 亿元，对应 EPS 为

4.95/5.53/6.57 元 ， 同 比 +99%/+12%/+19% 。 当 前 股 价 对 应 PE 为

20.1/18.0/15.1x。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 11,206 12,224 23,209 28,887 33,707

(+/-%) 49.8% 9.1% 89.9% 24.5% 16.7%

净利润(百万元) 2960 3171 6297 7040 8370

(+/-%) 65.3% 7.1% 98.6% 11.8% 18.9%

每股收益（元） 2.33 2.49 4.95 5.53 6.57

EBIT Margin 27.9% 27.1% 31.7% 28.5% 29.0%

净资产收益率（ROE） 40.3% 32.0% 51.8% 42.5% 37.6%

市盈率（PE） 42.7 39.9 20.1 18.0 15.1

EV/EBITDA 40.2 38.8 17.8 16.1 13.7

市净率（PB） 13.37 12.24 9.04 6.60 4.97

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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经营及财务状况

工商业储能扩产稳步推进。2026 年 6 月，公司发布公告称，全资子公司宁波德业

储能与慈溪滨海经济开发区管委会正式签署二期投资协议，将投入不少于 12.32

亿元建设年产 9GWh 工商业储能生产线。一期固定资产投资预计不少于 8.95 亿元，

年产能 7GWh，目前已完成土地竞拍及募资变更。本次扩产有助于匹配海外工商业

储能市场增量，完善公司光储全品类布局，进一步打开业绩增长空间。

2026 年第一季度公司实现营业收入 44.6 亿元，同比+74%；归母净利润 11.9 亿元，

同比+68%；扣非归母净利润 11.5 亿元，同比+87%。业绩大幅增长主要原因系海外

储能需求旺盛，公司储能逆变器和储能电池包产品销量同比实现大幅增长。单季

度综合毛利率为 41.4%，同比+4.2pct；净利率为 26.6%，同比-0.9pct，主要由于

汇率波动导致财务费用大幅增加。

从期间费用来看，2026 年第一季度公司销售/管理/研发费用率分别为

2.65%/2.50%/3.38%，同比-0.5/-0.4/-1.8pct。受美元贬值影响，公司一季度产

生大额汇兑损失，导致财务费用由去年同期的-0.89 亿元大幅增加至本期的 1.10

亿元。

截至 2026 年第一季度末，公司资产负债率为 47.1%，财务状况保持稳健。现金流

方面，受益于订单充足及销售回款情况良好，2026 年第一季度公司经营活动产生

的现金流量净额高达 18.31 亿元，同比大幅增长 284.10%。净利润现金含量（经

营活动现金流净额与归母净利润的比值）为 1.54，盈利质量保持优异水平。

图1：公司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
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图3：公司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

图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

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

储能产品收入高增。2025 年公司储能逆变器业务实现收入 52.2 亿元，同比+19%，

毛利率 51.1%，同比-0.7pct；储能电池包收入 38.3 亿元，同比+56%，毛利率 31.8%，

同比-9.5pct；储能产品收入高增，主要原因系欧洲市场库存去化以及东南亚、中

东、非洲等新兴市场需求爆发。光伏逆变器业务收入 10.5 亿元，同比-7%，毛利

率 32.1%，同比-1.4pct。气候原因拖累环境电器业务，热交换器收入 9.4 亿元，

同比-52%，毛利率 7.7%，同比-4.4pct；除湿机收入 8.1 亿元，同比-17%，毛利

率 29.7%，同比-4.7pct。

全球储能市场多点开花。地缘政治波动加剧全球能源供应的脆弱性，推动了户用

及工商业储能需求的爆发式增长。高油价和缺电推动东南亚、中东及非洲等新兴

市场需求快速增长，部分市场安装量实现翻倍以上增长。欧洲市场在经历前期去

库存后，需求依然强劲，英国、西班牙、奥地利等国家户储补贴政策陆续落地，

渠道整体处于缺货状态。 根据业绩交流会反馈，强劲的海外需求推动 Q1 逆变器

和电池包业务收入均突破 20 亿元，其中储能电池包收入同比增速接近 260%。

大储业务蓄势待发。公司前瞻性布局大储市场，针对全球市场的 2-5MWh 集装箱式

储能系统产品已完成研发，预计在近期获得相关国际认证。公司已在国内、欧洲

和东南亚市场接洽项目，预计年内将有百 MWh 级别的海外项目落地。中长期维度

上，大储业务有望与户储、工商储形成"三轮驱动"。
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盈利预测

储能逆变器：我们预计 2026-2028 年出货量 150/188/216 万台，销售收入

91.5/112.5/129.4 亿元，同比+75%/+23%/+15%，毛利率 52.5%/51.7%/53.3%。

储能电池包：我们预计 2026-2028 年出货量 19.8/27.3/34.6GWh，销售收入

115.0/150.0/180.0 亿元，同比+200%/+30%/+20%，毛利率为 31.0%/27.0%/26.5%。

光伏逆变器：我们预计 2026-2028 年出货量 115/123/135 万台，销售收入

12.0/12.8/14.1 亿元，同比+14%/+7%/+10%，毛利率为 26.3%/26.3%/26.2%。

环境电器（包括除湿机、太阳能空调、热交换器等）：我们预计 2026-2028 年销

售收入 10.1/10.1/10.1 亿元，同比-49%/持平/持平，毛利率 22.1%/22.1%/22.1%。

表1：主营业务假设

2025 2026E 2027E 2028E

储能逆变器

收入（亿元） 52.2 91.5 112.5 129.4

同比（%） 75% 23% 15%

毛利率（%） 51.1% 52.5% 51.7% 53.3%

储能电池包

收入（亿元） 38.3 115.0 150.0 180.0

同比（%） 200% 30% 20%

毛利率（%） 31.8% 31.0% 27.0% 26.5%

光伏逆变器

收入（亿元） 10.5 12.0 12.8 14.1

同比（%） 14% 7% 10%

毛利率（%） 32.1% 26.3% 26.3% 26.2%

环境电器

收入（亿元） 19.8 10.1 10.1 10.1

同比（%） -49% 0% 0%

毛利率（%） 19.6% 22.1% 22.1% 22.1%

合计

收入（亿元） 122.2 232.1 288.9 337.1

同比（%） 90% 24% 17%

毛利率（%） 38.1% 38.8% 36.4% 36.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

2025 年下半年以来，多国政策补贴叠加欧洲市场去库存接近完成，海外户用及工

商业储能需求集中爆发。公司凭借“户储+工商储+大储”的产品体系以及全球化

的渠道优势，盈利水平有望迎来显著改善。综上，我们上调 2026-2027 年盈利预

测至 63.0/70.4 亿元（原预测为 35.3/39.0 亿元），新增 2028 年盈利预测 83.7

亿元，对应 EPS 为 4.95/5.53/6.57 元，同比+99%/+12%/+19%。当前股价对应 PE

为 20.1/18.0/15.1x。维持“优于大市”评级。

风险提示

海外储能需求不及预期；电芯价格大幅波动；市场竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3554 6609 6324 10725 16448 营业收入 11206 12224 23209 28887 33707

应收款项 1729 1747 1908 1979 1847 营业成本 6862 7563 14202 18361 21339

存货净额 1360 1785 1908 1979 1847 营业税金及附加 104 118 170 65 65

其他流动资产 1076 2799 4971 6426 7469 销售费用 288 344 498 600 680

流动资产合计 10815 14749 16984 23025 29557 管理费用 272 321 491 580 650

固定资产 2360 3064 3079 3069 3033 研发费用 549 562 501 1050 1200

无形资产及其他 143 289 287 286 284 财务费用 (131) (129) 74 (23) (31)

其他长期资产 1797 1718 3481 4333 5056 投资收益 92 109 50 50 50

长期股权投资 0 87 87 87 87

资产信用减值及公允价

值变动 (49) (22) (20) (20) (20)

资产总计 15114 19907 23920 30800 38018 其他收入 100 116 (140) (274) (311)

短期借款及交易性金融

负债 1013 3318 2000 2000 2000 营业利润 3404 3649 7163 8010 9522

应付款项 3705 4863 5715 6919 7476 营业外净收支 (4) (13) 0 0 0

其他流动负债 528 589 1192 1538 1786 利润总额 3401 3636 7163 8010 9522

流动负债合计 5510 9250 9603 11323 12273 所得税费用 440 467 860 961 1143

长期借款及应付债券 0 89 89 89 89 少数股东损益 0 (2) 7 8 10

其他长期负债 149 239 236 236 236 归属于母公司净利润 2960 3171 6297 7040 8370

长期负债合计 149 327 325 325 325 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5660 9577 9928 11648 12598 净利润 2960 3171 6297 7040 8370

少数股东权益 1 18 26 34 43 资产减值准备 (15) (12) (10) (10) (10)

股东权益 9454 10311 13967 19118 25376 折旧摊销 157 190 296 322 348

负债和股东权益总计 15114 19907 23920 30800 38018 公允价值变动损失 (50) (1) 0 0 0

财务费用 (131) (129) 74 (23) (31)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1161 (786) (850) 82 141

每股收益 2.33 2.49 4.95 5.53 6.57 其它 (847) 1424 39 (55) (61)

每股红利 1.93 2.07 1.48 1.66 1.97 经营活动现金流 3367 3986 5771 7379 8788

每股净资产 7.43 8.11 10.99 15.04 19.97 资本开支 (469) (1287) (310) (310) (310)

ROIC 39% 30% 60% 71% 80% 其它投资现金流 (1336) 1110 (1714) (802) (673)

ROE 40% 32% 52% 43% 38% 投资活动现金流 (1805) (177) (2024) (1112) (983)

毛利率 39% 38% 39% 36% 37% 权益性融资 2940 369 0 0 0

EBIT Margin 28% 27% 32% 28% 29% 负债净变化 (2827) 144 (1318) 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 33% 30% 30% 支付股利、利息 (903) (2454) (2641) (1889) (2112)

收入增长 50% 9% 90% 24% 17% 其它融资现金流 (2527) 55 (1318) 0 0

净利润增长率 65% 7% 99% 12% 19% 融资活动现金流 (660) (1812) (4033) (1866) (2082)

资产负债率 37% 48% 42% 38% 33% 现金净变动 901 1997 (286) 4401 5724

息率 1.9% 2.1% 1.5% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 2978 3554 6609 6324 10725

P/E 42.7 39.9 20.1 18.0 15.1 货币资金的期末余额 3554 6609 6324 10725 16448

P/B 13.4 12.2 9.0 6.6 5.0 企业自由现金流 3576 1007 5602 7337 8779

EV/EBITDA 40.2 38.8 17.8 16.1 13.7 权益自由现金流 862 1263 4218 7357 8806

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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