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2 0 2 1 年 1 2 月 2 0 日 ， 禾 迈 股 份

（688032.SH）登陆科创板的第一天，

其股价开盘报633.66元/股，一度摸高

至824元/股，涨幅超过47%，收盘报

725.01元/股，涨29.98%，市值达到了

290亿元。这样的成绩，让其成为A股

新股发行价名副其实的“第一贵”。

不足300亿元的市值，在动辄千亿

元起步的光伏产业中并不显眼，但发行

价每股557.80元，却实实在在地刷新了

A股新股定价纪录，也使得禾迈股份的

融资额比原计划骤增10倍有余，超募

金额超过50亿元。

早在上市之前，过去三年平均年

利润不足1亿元的禾迈股份便因高定价

饱受质疑，而IPO当天夜间，禾迈股份

又发布了极具争议的公告：公司及子公

司拟使用最高不超过45亿元的暂时闲

置募集资金进行现金管理，用于购买保

本理财、结构性存款、通知存款等理财

产品——超募资金，将进入理财市场，

而并非投入光伏主业。

定价高、盘子小，有钱还“不会

用”，即便是再激进的投资者，也开

始对禾迈股份谨慎起来：股价的高开高

走，是真的前景美好还是单纯的资本做

局？支撑其高市值的底层逻辑能否经得

起市场的检验？在巨头林立的光伏产业

中，小如禾迈股份这样的企业，真的有

未来空间吗？

估值有支撑，前方有大山
对投资市场而言，“最贵新股”

的名号算是个不错的噱头，但对于光伏

定价高、盘子小，有钱还“不会用”，小如禾迈股份这样的企业，

真的有未来空间吗？

行业，更有价值的事情在于找出支撑禾

迈股份高定价、高估值的底层逻辑。

在经过几年前短暂的蛰伏之后，

光伏行业从2020年开始成为炙手可热

的大赛道，相关产业也水涨船高。据彭

博预测，至2050年光伏发电占全球总

发电量的比例有望超过30%，成为第一

大发电方式。而光伏逆变器是光伏发电

系统的核心设备，具体到微型逆变器

领域，未来数年内，全球微型逆变器

市场的年化增长率将达到20%以上，至

2027年总市场规模将增长至约130亿美

元。

禾迈股份对自己站在风口的事情

毫不讳言：“在全球120多个国家宣布

‘碳中和’目标，且近期分布式光伏政

策利好频出的背景下，公司未来业绩增
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长的确定性较高。”

作为光伏产业链的下游环节，逆

变器企业处于估值高位是大势所趋。多

家光伏逆变器上市公司在2021年都经

历了大幅上涨，年内涨幅100%～200%

不等，而禾迈股份在这样的背景下登陆

资本市场，拿到高估值几乎是必然的。

当然，打铁还需自身硬，除了站

上了风口，禾迈股份自身的实力也不容

小觑。

自进入微型逆变器市场以来，禾

迈股份凭借技术与市场的优势，一直

在这一细分领域占有一席之地。据招

股说明书显示，2018～2021年上半

年，该公司微型逆变器销量分别为4.73

万台、10.53万台、17.72万台和16.94

万台，增长趋势明显。 在自身业绩方

面，禾迈股份在2018～2020年的营收

分别为3.07亿元、4.6亿元、4.95亿元，

净利润分别为0.16亿元、0.81亿元、

1.04亿元。此外，禾迈股份预计2021

年度营业收入为7亿～7.8亿元，较2020

年增加41%～58%，预计2021年归母

净利润为1.8亿～2.1亿元，同比增长

73%～102%。虽然体量仍属于中小企

业，但这样的增长速度，让人能够真实

地感受到其跨越式的增长与美好前景。

对此，国内券商对禾迈股份给出

了判断：公司是国内微型逆变器第一

股、全球微型逆变器新秀，已形成包括

在细分领域筑建技术壁垒，

凭借高毛利率带来的成本优

势抢占海外市场，充分利用

“小企业”的身量与嗅觉适

时 及 时 调 整 转 型 、 扬 长 避

短，让禾迈股份在微型逆变

器行业中站稳脚跟。
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微逆拓扑技术、软开关技术等在内的一

系列独创的专有技术，可以对标全球同

业龙头 Enphase——后者为美国上市公

司，市值在300亿美元左右（约合人民

币1900亿元）。

市场前景与经营预期，是判断一

家企业是否具有投资价值的两个关键要

素。名不见经传的禾迈股份，正是抓住

了这两点，成为国内微型逆变器细分领

域第一个吃螃蟹的企业，进而一鸣惊

人。

不容忽视的是，禾迈股份的前

方，还有一座无法绕开的大山。“最贵

新股”的虚名让禾迈股份站到了风口

浪尖，其169.88倍的动态市盈率与同日

Enphase的164.64倍相差无几。

作为微型逆变器的鼻祖，2006年

就入局的美国企业Enphase目前是当之

无愧的大玩家，其在全球的市场占有率

为 20%～25%，而禾迈股份的市场占有

率仅为1%左右。

2021年前三季度，Enphase的净利

润为9285.80万美元（约合人民币5.91

亿元），同比增长52.22%；营业收入

为9.69亿美元（约合人民币62亿元），

同比增长90.22%。与之对应，禾迈股

份的营业收入为5.07亿元，同比增长

65.94%；扣非归母净利润为1.18亿元，

同比增长90.51%。

财务数据上的对比能够清晰地看

出禾迈股份与国际巨头的差距，但有意

思的是，虽然与Enphase之间的营收差

距超过12倍，但利润差却只有5倍，增

长速度更是不相上下。值得关注的是，

将微型逆变器作为主营产品仅仅两年时

间，禾迈股份已经抢下了1%的全球份

额。

从功率密度、功率范围、转换效

率等参数来看，禾迈股份已经具备与

Enphase竞争的实力。国泰君安报告显

示，禾迈股份在微型逆变器领域的一

拖一产品功率密度领先Enphase产品

39.42%，一拖二产品功率密度领先后

者189.53%。 

技术成本运营，打造竞争力
在市场环境大好的背景下，能够

做到持续增长的光伏企业不在少数。尤

其是逆变器行业门槛不高，很难实现技

术壁垒，而国内企业相对于国际巨头们

竞争的主要优势在于成本。东吴证券研

究指出，我国光伏逆变器的售价低于国

外售价50%左右，在这一领域，国内企

业可谓机会均等。

既然机会均等，禾迈股份的核心

竞争力从何而来？

就目前来看，逆变器行业的研发

占比基本为5%～7%。2021年上半年，

禾迈股份研发投入1925.78万元，占总

营收比例为6.06%，美国Enphase公司

的研发占比为7.6%，阳光电源为5%左

右，相比之下，禾迈股份并无优势可

言。但具体到产品层面，禾迈股份的优

势立时凸显出来。

据禾迈股份介绍，截至目前，在

微型逆变器领域，禾迈股份已掌握了

包括核心产品的多项核心技术和专利授

权，形成了包括微逆拓扑技术、软开关

技术、功率模块主动并联技术等在内的

一系列独创的专有技术。这些技术有效

提升了该公司微型逆变器产品性能，降

低了产品成本，使其具备了与行业龙头

企业Enphase竞争的实力。

禾迈股份招股说明书中披露的信

息更为明确：公司主要产品光伏逆变器

领域的核心竞争力在于电路和算法的设

计能力、供应链管理能力及品控能力，

公司在上述三个核心环节保持产品的竞

争力。在细分领域打造属于自己的技术

护城河，显然禾迈股份深谙小企业的生

存之道。

除了技术优势，另一关键数据让

禾迈股份在很长一段时间内可以立于不

败之地。

2018～2021年上半年，禾迈股份

微型逆变器及监控设备的毛利率分别为
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品销售收入的比例分别为 50.67%、

75.46%、83.92%和89.36%，这意味着

其产品已经打开了国际市场的大门。

此外，在IPO之前的数年间，禾

迈股份在光伏下游市场辗转腾挪，尝

试过多个领域：2017～2018年，电气

成套设备及元器件是禾迈股份的第一

大业务；2019年，模块化逆变器及其

他电力变换设备是禾迈股份的第一大

业务；2020年上半年微型逆变器及监

控设备是禾迈股份的第一大业务。短

短3年半时间，禾迈股份的第一大业务

变动了2次。正所谓船小好掉头，其

目前的主打产品微型逆变器在三年内

实现了从拓展型新业务到主营业务的

转变，2018～2020年，公司在微型逆

变器及监控设备方面的营业收入分别

约为4341.45万元、1.19亿元、1.96亿

44.39%、48.82%、56.15%、55.41%，

远高于行业平均值。根据公开披露数

据，同时期同行业上市公司平均毛利

率分别为30.04%、32.83%、32.58%、

3 1 . 2 5 % ， 而 微 型 逆 变 器 龙 头 企 业

Enphase的产品毛利率则为29.87%、

35.44%、44.68%、40.59%，这意味着

在成本控制与资金流掌控方面，禾迈股

份足以做到游刃有余，保证企业上市后

的盈利水平，且能够为下一步的市场拓

展计划提供充足后备。

从涉足微型逆变器领域开始，禾

迈股份就将目光盯上了海外市场，海外

营收占比不断升高，2021年上半年，

公司海外业务占比57.3%（2020年占

比33%），其中美国业务占13.2%。

2017～2020年上半年，禾迈股份微

型逆变器及监控设备境外收入占该产

元，占全部主营业务收入的比例分别为

14.51%、26.09%、41.25%，净值与占

比均大幅提升，充分证明了公司在细分

领域内的灵活性与新业务的前景可期。

在细分领域筑建技术壁垒，凭借

高毛利率带来的成本优势抢占海外市

场，充分利用“小企业”的身量与嗅觉

适时及时调整转型、扬长避短，这样的

运营方式，让禾迈股份能够领先国内同

业一步，在微型逆变器行业中站稳脚

跟。

无论资本如何强势，企业崛起的

本质都应当扎根于技术锤炼、管理改

善、营销拓展与前瞻性的战略布局。当

这类活法在强调重资产运营的光伏产业

链中成为主流之时，可以预见，光伏风

口才能催生更多细分领域的隐形冠军企

业。

资料来源：智研咨询整理>>

2014～2020年我国光伏逆变器销售收入及市场规模统计图（单位：亿元）


