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市场数据  
收盘价(元) 58.91 

一年最低/最高价 34.00/84.55 

市净率(倍) 3.47 

流通A股市值(百万元) 13,246.84 

总市值(百万元) 13,499.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.96 

资产负债率(%,LF) 76.38 

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)：2024 年业绩预

告点评：Q4 环比减亏，25 年有望回

暖》 

2025-01-24 

《钧达股份(002865)：竞争加剧盈利

承压，扩产中东布局海外》 

2024-09-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 18657 9952 15898 21327 23715 

同比（%） 60.90 (46.66) 59.75 34.15 11.20 

归母净利润（百万元） 815.64 (591.11) 1,100.31 1,725.07 2,085.37 

同比（%） 13.77 (172.47) 286.14 56.78 20.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.56 (2.58) 4.80 7.53 9.10 

P/E（现价&最新摊薄） 16.48 (22.74) 12.21 7.79 6.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报，全年营收 99 亿元，归母净利亏损 5.9 亿元，
扣非亏损 11.2 亿元；2024 年 Q4 营收约 17.5 亿元，归母亏损 1.7 亿元
（环比 Q3 亏损 2.5 亿元大幅减亏，毛利转正），扣非亏损 3.8 亿元。 

◼ N 型出货行业领先、25 年有望回暖修复：2024 年公司电池出货 33.7GW，
同增 13%，出货量位居全球前三；N 型出货 31GW（占比 90%+），出货
量行业领先。全年外销占比提升至 24%（23 年约 5%）；Q4 出货约 7.3GW 

N 型（无 P 型），环比持平。全年单瓦亏损 1.5-2 分；Q4 受益外销占比
提升至 50%+12 月电池价格修复，测算单瓦净利约-2 分，毛利转正、亏
损环比收窄。2025 年随 P 电池出清+行业推动限产限价，我们预计公司
全年开机率维持在 80%左右；当下在自律背景下满开状态，3 月价格基
本不亏损，我们预计 2025 年 Q1 有望继续减亏。 

◼ 技术布局深厚、推进海外布局：公司 N 型“MoNo 2”双面率达 90%、
效率突破 26.3%；2024 年电池量产效率提升 0.5pct+，单瓦非硅降低约
30%。中试 TBC 电池效率较主流 N 型提效 1-1.5pct，并推动 TBC 电池
下一阶段量产准备。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 2025 年建成投产，享受海外高端溢价。同时推动 H

股发行工作，我们预计 2025 年 H1 有望落地，构建海外资本平台，为公
司全球化发展提供有利保障。 

◼ 费用率稳中有降、经营现金微亏：2024 年销售费用 6kw 元、管理费用
约 3 亿元，分别同降 15%/25%，主要系股权激励业绩条件未完成相关费
用转回所致；Q4 费用率 10.5%，较 Q3 费用率 13%环降 3pct，其中研发
费用率、财务费用率环降 1-2pct。Q4 经营现金净流出 0.45 亿元，环比
转负。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 2025-2026 年盈利预测、新增 2027

年盈利预测，预计公司 2025 年-2027 年归母净利润 11.00/17.25/20.85 亿
元 （ 2025 年 、 2026 年 前 值 为 11.06/17.36 亿 元 ）， 同 增
286.14%/56.78%/20.89%。基于公司光伏电池龙头地位，我们给予公司
2025 年 15X，对应目标价 72 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。   

-53%

-46%

-39%

-32%

-25%

-18%

-11%

-4%

3%

10%

17%

2024/3/19 2024/7/18 2024/11/16 2025/3/17

钧达股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

2/3 

 
钧达股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,332 7,789 10,886 10,825  营业总收入 9,952 15,898 21,327 23,715 

货币资金及交易性金融资产 3,966 4,426 6,849 5,631  营业成本(含金融类) 9,880 13,806 18,297 20,310 

经营性应收款项 924 1,760 2,144 3,019  税金及附加 47 48 64 71 

存货 552 661 847 1,065  销售费用 63 56 64 71 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 303 350 341 320 

其他流动资产 890 943 1,045 1,110  研发费用 199 286 363 356 

非流动资产 10,128 12,349 13,888 15,262  财务费用 176 203 161 144 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 118 159 11 17 

固定资产及使用权资产 8,151 10,306 11,619 12,938  投资净收益 5 3 4 5 

在建工程 339 212 141 96  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 321 291 315 313  减值损失 (139) (28) (39) (45) 

商誉 855 855 855 855  资产处置收益 1 (3) (6) 7 

长期待摊费用 0 42 117 39  营业利润 (730) 1,281 2,007 2,426 

其他非流动资产 462 642 840 1,022  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 16,459 20,138 24,774 26,088  利润总额 (731) 1,279 2,006 2,425 

流动负债 6,377 5,137 7,428 7,893  减:所得税 (140) 179 281 339 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,590 539 863 1,381  净利润 (591) 1,100 1,725 2,085 

经营性应付款项 3,475 2,214 4,685 3,077  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 83 264 251 630  归属母公司净利润 (591) 1,100 1,725 2,085 

其他流动负债 230 2,119 1,629 2,805       

非流动负债 6,195 7,042 7,661 6,425  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.58) 4.80 7.53 9.10 

长期借款 2,142 2,248 2,581 1,048       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (558) 1,353 2,198 2,587 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 187 2,996 4,237 5,073 

其他非流动负债 4,048 4,789 5,075 5,372       

负债合计 12,572 12,179 15,090 14,318  毛利率(%) 0.73 13.16 14.21 14.36 

归属母公司股东权益 3,887 7,959 9,684 11,770  归母净利率(%) (5.94) 6.92 8.09 8.79 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,887 7,959 9,684 11,770  收入增长率(%) (46.66) 59.75 34.15 11.20 

负债和股东权益 16,459 20,138 24,774 26,088  归母净利润增长率(%) (172.47) 286.14 56.78 20.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 654 2,558 5,133 3,366  每股净资产(元) 16.96 30.75 37.41 45.47 

投资活动现金流 (867) (3,750) (3,482) (3,730)  最新发行在外股份（百万股） 229 229 229 229 

筹资活动现金流 176 1,652 773 (853)  ROIC(%) (5.42) 12.01 15.83 16.28 

现金净增加额 (34) 460 2,424 (1,218)  ROE-摊薄(%) (15.21) 13.82 17.81 17.72 

折旧和摊销 745 1,643 2,039 2,486  资产负债率(%) 74.39 76.38 60.48 60.91 

资本开支 (442) (3,643) (3,313) (3,751)  P/E（现价&最新股本摊薄） (22.74) 12.21 7.79 6.44 

营运资本变动 312 (216) 1,256 (1,256)  P/B（现价） 3.46 1.91 1.57 1.29 

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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