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市场数据  
收盘价(元) 132.99 

一年最低/最高价 99.53/301.53 

市净率(倍) 2.64 

流通A股市值(百万元) 8,251.27 

总市值(百万元) 16,459.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 50.34 

资产负债率(%,LF) 23.06 

总股本(百万股) 123.76 

流通 A 股(百万股) 62.04  
 

相关研究  
《禾迈股份(688032)： 发布 2024 年激

励计划，彰显管理层信心》 

2024-10-15 

《禾迈股份(688032)：2024 半年报点

评：微逆 24Q2 出货高增，微储 24Q3

发布》 

2024-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1537 2026 1865 2984 3939 

同比（%） 93.23 31.86 (7.95) 60.00 32.00 

归母净利润（百万元） 532.55 511.85 446.79 702.76 916.05 

同比（%） 163.98 (3.89) (12.71) 57.29 30.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.30 4.14 3.61 5.68 7.40 

P/E（现价&最新摊薄） 30.91 32.16 36.84 23.42 17.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24Q1-3 营收 12.7 亿元，同比-10.1%，归母净利润 2.5 亿元，
同比-40.9%，扣非后归母净利润 2.3 亿元，同比-39.1%；毛利率 48.1%，
同比+3.8pct，归母净利率 19.4%，同比-10.1pct；其中 24Q3 营收 3.6 亿
元，同环比+4.4％/-37.9％，归母净利润5799万元，同环比-13.4%/-51.8％，
扣非后归母净利润 4724 万元，同环比-2.8%/-60.2%；毛利率 49.5%，同
环比+0.4/+2.9pct，归母净利率 16.2%，同环比-3.3/-4.7pct。 

◼ Q3 微逆出货环比下滑，Q4 有所恢复：公司 Q3 出货环比下滑较多，主
要是欧洲市场受 7-8 月休假影响出货；微逆单价及毛利率基本维持稳定。
公司在 8 月底正式对外销售阳台微储，预计后续将对收入业绩提供增
量。 

◼ Q3 管理研发费用增加，收入下降背景下费用率增厚：公司 24Q1-3 期间
费用 4 亿元，同 61.9%，费用率 31.3%，同 13.9pct，其中 Q3 期间费用
1.5 亿元，同环比 24.3%/14.4%，费用率 43%，同环比 6.9/19.6pct，主要
是管理及研发费用增加较多，叠加收入规模下降；24Q1-3 经营性净现金
流 0.7 亿元，同-424.7%，其中 Q3 经营性现金流-0.9 亿元，同环比
1023.3%/-206.8%；24Q1-3 资本开支 6.6 亿元，同 253.5%，其中 Q3 资
本开支 2.9 亿元，同环比 257.4%/45.8%；24Q3 末存货 9.9 亿元，较年初
35.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q3 受欧洲影响出货量下调，全年出
货量或受影响，我们下调盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净
利润 4.5/7.0/9.2 亿元（前值为 5.8/8.1/10.6 亿元），同增-13%/57%/30%，
对应 PE 为 37/23/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期。 
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禾迈股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,184 6,847 7,862 9,357  营业总收入 2,026 1,865 2,984 3,939 

货币资金及交易性金融资产 4,843 5,442 5,719 6,468  营业成本(含金融类) 1,134 1,100 1,775 2,383 

经营性应收款项 458 418 664 870  税金及附加 14 13 21 24 

存货 731 773 1,196 1,640  销售费用 178 149 209 256 

合同资产 14 14 22 29     管理费用 126 103 158 197 

其他流动资产 138 200 261 349  研发费用 248 187 283 315 

非流动资产 1,044 1,414 1,880 2,294  财务费用 (162) (87) (125) (93) 

长期股权投资 8 12 15 18  加:其他收益 93 75 90 118 

固定资产及使用权资产 563 948 1,408 1,825  投资净收益 20 15 24 35 

在建工程 113 102 92 83  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 209 202 195 189  减值损失 (10) 6 5 6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 14 15 16  营业利润 592 496 780 1,017 

其他非流动资产 138 136 156 165  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 7,228 8,261 9,742 11,652  利润总额 593 496 781 1,018 

流动负债 747 968 1,302 1,891  减:所得税 80 50 78 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 43 16 16 16  净利润 513 447 703 916 

经营性应付款项 522 713 984 1,432  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 49 119 134 219  归属母公司净利润 512 447 703 916 

其他流动负债 134 121 168 224       

非流动负债 101 101 101 101  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.14 3.61 5.68 7.40 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 411 313 537 764 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 452 332 558 788 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 849 1,069 1,403 1,992  毛利率(%) 44.03 41.00 40.50 39.50 

归属母公司股东权益 6,377 7,190 8,337 9,658  归母净利率(%) 25.26 23.96 23.55 23.26 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 6,379 7,191 8,339 9,660  收入增长率(%) 31.86 (7.95) 60.00 32.00 

负债和股东权益 7,228 8,261 9,742 11,652  归母净利润增长率(%) (3.89) (12.71) 57.29 30.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 41 633 296 747  每股净资产(元) 76.54 86.29 100.06 115.92 

投资活动现金流 (3) (7) (19) 3  最新发行在外股份（百万股） 124 124 124 124 

筹资活动现金流 (637) (28) 0 0  ROIC(%) 5.53 4.12 6.19 7.60 

现金净增加额 (594) 598 277 749  ROE-摊薄(%) 8.03 6.21 8.43 9.48 

折旧和摊销 41 18 21 24  资产负债率(%) 11.74 12.95 14.41 17.10 

资本开支 (304) (19) (39) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.16 36.84 23.42 17.97 

营运资本变动 (440) 189 (399) (152)  P/B（现价） 1.74 1.54 1.33 1.15 

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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