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市场数据  
收盘价(元) 52.88 

一年最低/最高价 34.00/84.68 

市净率(倍) 3.00 

流通A股市值(百万元) 11,890.90 

总市值(百万元) 12,117.54 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 17.65 

资产负债率(%,LF) 75.81 

总股本(百万股) 229.15 

流通 A 股(百万股) 224.87  
 

相关研究  
《钧达股份(002865)：竞争加剧盈利

承压，扩产中东布局海外》 

2024-09-18 

《钧达股份(002865)：2024 年一季报

点评： Q1 盈利承压，上游降本盈利

逐步修复》 

2024-05-01 
 

 

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） 11595 18657 9859 15898 20877 

同比（%） 304.95 60.90 (47.16) 61.26 31.32 

归母净利润（百万元） 716.95 815.64 (602.05) 1,105.87 1,736.21 

同比（%） 501.35 13.77 (173.81) 283.68 57.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.13 3.56 (2.63) 4.83 7.58 

P/E（现价&最新摊薄） 16.60 14.60 (19.77) 10.76 6.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年业绩预告，预计全年归母净利润亏损 5.5-6.5 亿元，
扣非归母净利润亏损 10-12 亿元；测算 Q4 归母净利润亏损 1.33-2.33 亿
元，亏损环比减少；扣非归母净利润亏损 2.65-4.65 亿元。 

◼ 电池盈利减亏、节后需求复苏有望回正。24 年公司电池出货 33.7GW，
同增 13%，N 型占比 90%+，全年外销占比提升至 25%（23 年 5%）；Q4

出货约 7.3GW N 型（无 P 型），环比持平。Q4 受益外销占比提升+12 月
电池价格修复，亏损环比收窄。25 年随 P 电池出清+行业推动限产限价，
N 型电池或有望回升。 

◼ 技术持续进步、推进中东布局。公司深耕光伏技术，新一代 N 型“MoNo 

2”电池产品创新性叠加 J-HEP 半片边缘钝化及 J-WBSF 波浪背场技术，
双面率达 90%，电池产品转换效率突破 26.3%；同时公司持续推动阿曼
项目建设落地，投建 5GW N 型电池、计划于 25 年建成投产，享受海外
高端溢价。同时推动 H 股发行工作，预计 25H1 有望落地，构建海外资
本平台，为公司全球化发展提供有力保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：因光伏产业链竞争加剧，电池价格持续下行，我
们调整公司 24-26 年归母净利润至 -6.02/11.06/17.36 亿元 (前值为 -

4.18/10.14/12.43 亿元)，同比-173.81%/+283.68%/+57.00%。考虑后续光
伏行业供需关系或将逐步改善，电池价格有望回归理性水平，同时公司
积极开拓海外高毛利市场，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等   
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钧达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 7,000 4,956 6,066 6,422  营业总收入 18,657 9,859 15,898 20,877 

货币资金及交易性金融资产 3,608 2,755 2,981 2,349  营业成本(含金融类) 15,906 10,021 13,806 17,910 

经营性应收款项 2,071 1,107 1,751 2,361  税金及附加 62 30 48 63 

存货 727 414 594 887  销售费用 74 35 48 63 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 148 223 282 

其他流动资产 594 679 739 826  研发费用 304 158 246 313 

非流动资产 11,385 14,169 16,450 18,395  财务费用 197 177 168 156 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 99 8 15 

固定资产及使用权资产 8,079 10,743 12,558 14,296  投资净收益 3 2 3 4 

在建工程 1,276 1,078 1,114 1,058  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 239 209 233 231  减值损失 (1,004) (88) (79) (95) 

商誉 857 857 857 857  资产处置收益 0 (2) (5) 6 

长期待摊费用 1 43 118 40  营业利润 746 (699) 1,287 2,020 

其他非流动资产 932 1,241 1,570 1,914  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 18,385 19,126 22,516 24,817  利润总额 744 (700) 1,286 2,019 

流动负债 6,461 3,925 5,348 6,893  减:所得税 (71) (98) 180 283 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,314 432 691 1,106  净利润 816 (602) 1,106 1,736 

经营性应付款项 3,883 1,607 2,792 2,714  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 475 305 416 555  归属母公司净利润 816 (602) 1,106 1,736 

其他流动负债 789 1,581 1,449 2,518       

非流动负债 7,215 8,121 8,983 8,003  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.56 (2.63) 4.83 7.58 

长期借款 2,010 2,292 2,625 1,092       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,845 (532) 1,528 2,246 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,393 1,179 3,713 4,954 

其他非流动负债 5,204 5,828 6,357 6,910       

负债合计 13,676 12,046 14,331 14,895  毛利率(%) 14.74 (1.65) 13.16 14.21 

归属母公司股东权益 4,709 7,079 8,185 9,921  归母净利率(%) 4.37 (6.11) 6.96 8.32 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,709 7,079 8,185 9,921  收入增长率(%) 60.90 (47.16) 61.26 31.32 

负债和股东权益 18,385 19,126 22,516 24,817  归母净利润增长率(%) 13.77 (173.81) 283.68 57.00 

           
           

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 1,979 417 3,758 4,667  每股净资产(元) 20.71 27.53 31.83 38.59 

投资活动现金流 (2,778) (4,277) (4,278) (4,415)  最新发行在外股份（百万股） 229 229 229 229 

筹资活动现金流 2,205 3,007 746 (885)  ROIC(%) 33.80 (5.13) 12.33 16.36 

现金净增加额 1,406 (852) 226 (632)  ROE-摊薄(%) 17.32 (8.50) 13.51 17.50 

折旧和摊销 548 1,711 2,185 2,708  资产负债率(%) 88.45 74.39 62.99 63.65 

资本开支 (2,781) (4,146) (4,067) (4,382)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.60 (19.77) 10.76 6.86 

营运资本变动 (503) (549) 201 46  P/B（现价） 2.51 1.89 1.63 1.35 

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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