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协鑫集成（002506.SZ）2024 年业绩预告点评    
 

业绩短期承压，运营能力持续提升 
 

 2025 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件 

2025 年 1 月 25 日，公司发布 2024 年度业绩预告。根据公司公告，2024 全年

公司实现归母净利润 5500-8000 万元，同比下降 49.28%~65.13%，实现扣非

归母净利 1000-5000 万元，同比下降 27.52%~85.50%。分季度来看，取业绩

预告中值计算，24Q4 公司实现归母净利-1440.43 万元，扣非归母净利-443.52

万元。公司业绩承压主要受光伏行业供需失衡、产品价格深度调整影响，公司坚

持“绩效与科技双举、降本与增盈双抓”战略，在激烈的市场竞争中取得了尤为

不易的成绩。 

➢ 组件市占率稳步向上，运营能力持续提升 

公司深耕国内组件市场，在行业整体盈利承压的背景下调整接单策略，全年实现

国内央国企大型招投标项目中标规模位居行业第一梯队，电池产能及组件产能开

工率居行业前列，组件出货量同比大幅增长，市场占有率及行业出货量排名显著

提升。公司不断优化资源配置，显著提升经营效益，自产电池及组件非硅成本、

存货周转天数及现金周转效率行业领先，运营能力持续提升。 

➢ 中东市场空间广阔，公司加速布局  

中东地区市场主要由阿联酋和沙特两个国家的大型地面电站为牵引，预计 2024

年该区域总体容量将超 13GW，据协鑫集成公众号以及第三方机构预测，后续中

东地区年均容量在 15-20GW 左右。公司敏锐洞察到中东市场巨大潜力，在迪拜

设立了区域办公室，并于 25 年 1 月的世界未来能源展览会与 ONEIC（阿曼）和

POWERNSUN（GCC）等分销商进行签约，标志着协鑫集成在中东市场的布局

进一步加速。此次展会中，公司推出全球首创的 SiRo 碳链光伏组件，作为创新

技术的终端产品，SiRo 组件确保产业链碳足迹的可追、可查性、可信且无法篡

改，并实现碳足迹全行业最优，从而凭借真正绿色的、低碳的产品，助力全球客

户能源转型，为中东地区的能源市场带来了全新的解决方案。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 24-26 年营收分别为 197.72/284.87/380.27 亿元，归母净利润分

别为 0.77/4.02/6.19 亿元，对应 25-26 年 PE 为 37x/24x。公司为光伏一体化

组件领先企业，行业供需改善后，叠加公司市场持续开拓以及新品推出，盈利有

望边际改善，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,968 19,772 28,487 38,027 

增长率（%） 91.1 23.8 44.1 33.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 158 77 402 619 

增长率（%） 142.2 -51.4 424.2 54.2 

每股收益（元） 0.03 0.01 0.07 0.11 

PE 95 195 37 24 

PB 6.2 6.1 5.2 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,968 19,772 28,487 38,027  成长能力（%）     

营业成本 14,517 18,350 26,135 34,715  营业收入增长率 91.15 23.83 44.08 33.49 

营业税金及附加 43 40 57 76  EBIT 增长率 511.22 77.20 111.46 38.12 

销售费用 394 494 684 951  净利润增长率 142.24 -51.42 424.21 54.17 

管理费用 456 475 684 951  盈利能力（%）     

研发费用 146 336 342 399  毛利率 9.09 7.19 8.26 8.71 

EBIT 230 408 862 1,191  净利润率 0.99 0.39 1.41 1.63 

财务费用 168 196 215 219  总资产收益率 ROA 0.83 0.36 1.60 2.13 

资产减值损失 -243 -113 -161 -214  净资产收益率 ROE 6.51 3.11 14.01 17.77 

投资收益 143 -10 28 38  偿债能力     

营业利润 105 95 523 807  流动比率 0.92 0.89 0.93 0.96 

营业外收支 0 5 1 1  速动比率 0.75 0.69 0.70 0.70 

利润总额 105 100 524 808  现金比率 0.54 0.45 0.41 0.38 

所得税 -51 23 121 186  资产负债率（%） 87.32 88.56 88.58 88.01 

净利润 157 77 404 622  经营效率     

归属于母公司净利润 158 77 402 619  应收账款周转天数 38.06 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 495 767 1,340 1,728  存货周转天数 37.31 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 1.09 0.97 1.22 1.40 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,336 6,406 7,024 7,708  每股收益 0.03 0.01 0.07 0.11 

应收账款及票据 1,747 2,210 3,262 4,459  每股净资产 0.41 0.42 0.49 0.60 

预付款项 342 440 627 833  每股经营现金流 0.05 0.08 0.20 0.26 

存货 1,484 2,149 3,061 4,066  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 919 1,411 1,900 2,435  估值分析     

流动资产合计 10,827 12,617 15,874 19,502  PE 95 195 37 24 

长期股权投资 1,644 1,635 1,663 1,701  PB 6.2 6.1 5.2 4.3 

固定资产 2,505 4,832 5,122 5,473  EV/EBITDA 30.07 19.39 11.10 8.61 

无形资产 128 128 127 127  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,282 8,921 9,231 9,611       

资产合计 19,109 21,538 25,106 29,112       

短期借款 2,230 2,730 2,930 3,030  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,386 7,441 8,950 10,747  净利润 157 77 404 622 

其他流动负债 3,171 3,940 5,200 6,593  折旧和摊销 265 360 478 537 

流动负债合计 11,786 14,110 17,080 20,370  营运资金变动 -505 -282 -125 -92 

长期借款 170 320 520 620  经营活动现金流 301 489 1,145 1,540 

其他长期负债 4,730 4,644 4,638 4,632  资本开支 -932 -718 -694 -804 

非流动负债合计 4,900 4,963 5,158 5,252  投资 -87 0 0 0 

负债合计 16,686 19,074 22,238 25,622  投资活动现金流 -1,021 -962 -694 -804 

股本 5,850 5,850 5,850 5,850  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -1 -1 1 5  债务募资 292 911 400 200 

股东权益合计 2,423 2,464 2,868 3,490  筹资活动现金流 1,354 542 167 -51 

负债和股东权益合计 19,109 21,538 25,106 29,112  现金净流量 612 70 618 685 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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