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钧达股份（002865.SZ）2025 年一季报点评    
 

盈利能力边际改善，海外占比显著提升 
 

 2025 年 04 月 15 日 

 

➢ 事件 

2025 年 4 月 14 日，公司发布 2025 年一季报。根据公司公告，2025 年一季度

公司实现收入 18.75 亿元，同比-49.52%，环比+7.14%；归母净利润-1.06 亿

元，实现扣非归母净利润-2.17 亿元，亏损情况环比边际改善。 

➢ 费用控制能力提升，盈利能力边际改善  

根据公司公告，25Q1公司销售毛利率/净利率分别为 5.88%/-5.65%，环比 24Q4

分别提升 3.12/4.31Pcts；25Q1 公司费用控制能力环比提升显著，其中销售费

用率为 0.58%，环比-0.62Pcts，管理费用率（含研发费用）为 6.56%，环比-

1.33Pcts。 

➢ 海外市场布局加速，港股发行有望为公司发展注入新动能 

公司当前电池片资产均为 N 型 TOPCon 技术路线，产品质量得到海内外客户充

分认可，出货量持续保持行业领先，25Q1 实现 N 型 TOPCon 出货 7.15GW。

公司加速布局海外市场，海外占比由 24 年全年的 23.85%提升至 25Q1 的 58%，

印度、土耳其、欧洲等主要海外市场占有率行业领先。产能方面，公司拟于阿曼

投资建设 5GW 高效电池产能，进一步通过产能出海形式，增强公司全球市场电

池产品供应能力，根据公司公告，该项目计划于 2025 年底建成投产。此外，公

司拟通过港交所上市的方式，构建国际化资本运作平台，整合各类股东资源，为

公司全球化发展提供保障，港股发行后公司有望进一步规划海外高效电池产能，

助力公司海外业务高质量发展。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年实现营收 124.58/151.69/177.60 亿元，归母净利润为

7.64/13.68/18.98亿元，根据25年4月14日收盘价，25-27年PE为12x/7x/5x。

公司为光伏电池片专业化领先企业，TOPCon 技术优势显著，海外市场持续开拓，

看好产业供需改善后公司盈利与收入迎来增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、产能建设不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,952 12,458 15,169 17,760 

增长率（%） -46.7 25.2 21.8 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -591 764 1,368 1,898 

增长率（%） -172.5 229.3 79.1 38.7 

每股收益（元） -2.58 3.33 5.97 8.28 

PE / 12 7 5 

PB 2.4 2.0 1.5 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 14 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,952 12,458 15,169 17,760  成长能力（%）     

营业成本 9,880 10,605 12,548 14,584  营业收入增长率 -46.66 25.18 21.76 17.08 

营业税金及附加 47 50 61 71  EBIT 增长率 -130.26 315.43 53.31 23.92 

销售费用 63 56 68 80  净利润增长率 -172.47 229.26 79.05 38.71 

管理费用 303 299 364 426  盈利能力（%）     

研发费用 199 237 273 302  毛利率 0.73 14.87 17.27 17.88 

EBIT -558 1,203 1,844 2,285  净利润率 -5.94 6.13 9.02 10.69 

财务费用 176 270 269 134  总资产收益率 ROA -3.59 4.46 7.13 8.81 

资产减值损失 -132 -107 -94 -88  净资产收益率 ROE -15.21 16.43 22.73 24.83 

投资收益 5 6 8 0  偿债能力     

营业利润 -730 832 1,488 2,064  流动比率 0.99 1.03 1.16 1.32 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 0.73 0.77 0.91 1.06 

利润总额 -731 831 1,487 2,063  现金比率 0.55 0.57 0.70 0.86 

所得税 -140 66 119 165  资产负债率（%） 76.38 72.86 68.65 64.53 

净利润 -591 764 1,368 1,898  经营效率     

归属于母公司净利润 -591 764 1,368 1,898  应收账款周转天数 0.69 0.78 0.68 0.70 

EBITDA 187 1,962 2,631 3,101  存货周转天数 23.31 16.57 13.73 14.50 

      总资产周转率 0.57 0.74 0.83 0.87 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,536 3,640 4,937 6,707  每股收益 -2.58 3.33 5.97 8.28 

应收账款及票据 646 787 959 1,122  每股净资产 16.96 20.30 26.27 33.35 

预付款项 91 106 125 146  每股经营现金流 2.86 6.86 11.65 14.63 

存货 552 424 533 642  每股股利 0.00 0.00 1.19 1.66 

其他流动资产 1,508 1,580 1,645 1,629  估值分析     

流动资产合计 6,332 6,538 8,199 10,245  PE / 12 7 5 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.0 1.5 1.2 

固定资产 8,144 8,569 8,995 9,420  EV/EBITDA 62.25 5.92 4.42 3.75 

无形资产 321 321 321 321  股息收益率（%） 0.00 0.00 2.95 4.09 

非流动资产合计 10,128 10,602 11,002 11,302       

资产合计 16,459 17,140 19,201 21,547       

短期借款 1,511 1,511 1,511 1,511  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,475 3,535 4,183 4,861  净利润 -591 764 1,368 1,898 

其他流动负债 1,391 1,316 1,361 1,405  折旧和摊销 745 759 787 816 

流动负债合计 6,377 6,362 7,055 7,777  营运资金变动 312 -232 224 346 

长期借款 2,142 2,142 2,142 2,142  经营活动现金流 654 1,572 2,671 3,353 

其他长期负债 4,053 3,984 3,984 3,984  资本开支 -442 -1,258 -1,187 -1,115 

非流动负债合计 6,195 6,127 6,127 6,127  投资 -425 0 0 0 

负债合计 12,572 12,489 13,182 13,904  投资活动现金流 -867 -1,226 -1,179 -1,115 

股本 229 229 229 229  股权募资 62 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,360 -41 0 0 

股东权益合计 3,887 4,651 6,019 7,643  筹资活动现金流 176 -242 -195 -468 

负债和股东权益合计 16,459 17,140 19,201 21,547  现金净流量 -34 104 1,297 1,770 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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