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隆基绿能（601012.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
盈利阶段性承压，BC 2.0 产品优势显著  

 2025 年 05 月 03 日 

 

事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 825.82 亿元，同比-36.23%；实现归母净亏损 86.18 亿

元，同比-180.15%；实现扣非净亏损 87.47 亿元，同比-180.74%。2024 年

受行业供需错配非理性低价竞争影响，行业各环节产品价格和毛利率大幅下

降，导致公司营业收入、营业利润、联营企业投资收益下降较多，计提的资

产减值损失和信用减值损失同步增加。 

25Q1 公司实现营业收入 136.52 亿元，同比-22.75%，环比-43.09%；实现

归母净亏损 14.36 亿元，同比+38.89%，环比+32.03%；实现扣非净亏损

19.83 亿元，同比+18.03%，环比+12.21%。25Q1 公司同环比减亏，主要

系加强库存管理存货跌价损失减少、精兵简政措施降低期间费用、部分处置

并将中晶科技剩余股权转至交易性金融资产核算增加投资收益。 

➢ 盈利阶段性承压，采取“控量保利”策略。公司在激烈的价格竞争中采

取了“控量保利”的策略，精准服务重点市场与关键客户。2024 年，公司硅

片出货量 108.46GW（对外销售 46.55GW）；硅片及硅棒实现收入 82.07 亿

元，同比-66.53%；毛利率为-14.31%，同比-30.19pct。2024 年，公司电

池组件出货量 82.32GW；组件及电池实现收入 663.34 亿元，同比 -

33.13%，毛利率为 6.27%，同比-12.11pct。25Q1，公司实现硅片出货 

23.46GW（对外销售 11.26GW），电池组件出货量 16.93GW。 

➢ 坚定 BC 技术领先布局，BC 2.0 产品优势显著。公司坚定 BC 技术领先

布局， 2024 年公司 BC 产品出货量超 17GW、在电池组件总出货量的占比超

20.65%，25Q1 公司 BC 组件销量为 4.32GW、占比提升至 25.52%。公司

BC 2.0 产品优势显著，组件规模化量产效率高达 24.8%，双面率可达（80±

5）%， 是全球规模化量产效率最高的组件；公司积极推进 HPBC 1.0 产线全

面向 N 型 HPBC 2.0 技术升级，已投产电池良率达到 97%左右。 

➢ 前瞻性布局美国组件产能。2024 年以来，美国取消东南亚四国进口光伏

组件关税减免，自 2025年 4月实施的“对等关税”可能引发各国贸易壁垒进

一步加深。公司在美国以参股和管理输出形式，前瞻性地布局了 5GW组件合

资产能，于 2024 年投产并快速爬坡，在 2024 年底之前实现满产满销，以轻

资产运营模式形成本土化竞争优势，有望保障公司在美国的组件销售。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 734.56、818.12、

893.74 亿元，归母净利润分别为-21.55、22.26、46.10 亿元，以 4 月 30 日

收盘价为基准，对应 2026-2027 年 PE 为 50X、24X，公司坚持 BC 技术领先

布局，前瞻性布局美国组件产能，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[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） 82,582 73,456 81,812 89,374 

增长率（%） -36.2 -11.1 11.4 9.2 

归属母公司股东净利润（百万元） -8,618 -2,155 2,226 4,610 

增长率（%） -180.2 75.0 203.3 107.1 

每股收益（元） -1.14 -0.28 0.29 0.61 

PE / / 50 24 

PB 1.8 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 82,582 73,456 81,812 89,374  成长能力（%）     

营业成本 76,440 69,026 71,253 75,028  营业收入增长率 -36.23 -11.05 11.38 9.24 

营业税金及附加 335 309 344 375  EBIT 增长率 -184.53 77.88 311.45 78.33 

销售费用 2,906 2,204 2,454 2,681  净利润增长率 -180.15 74.99 203.31 107.06 

管理费用 3,430 2,938 3,272 3,575  盈利能力（%）     

研发费用 1,815 1,616 1,800 1,966  毛利率 7.44 6.03 12.91 16.05 

EBIT -7,391 -1,635 3,457 6,165  净利润率 -10.44 -2.93 2.72 5.16 

财务费用 -237 229 202 114  总资产收益率 ROA -5.64 -1.46 1.42 2.76 

资产减值损失 -8,701 -1,200 -700 -700  净资产收益率 ROE -14.15 -3.67 3.69 7.20 

投资收益 129 735 164 179  偿债能力     

营业利润 -9,755 -2,293 2,727 5,539  流动比率 1.49 1.66 1.72 1.81 

营业外收支 -451 -250 -100 -100  速动比率 1.15 1.31 1.36 1.45 

利润总额 -10,206 -2,543 2,627 5,439  现金比率 0.88 1.17 1.21 1.30 

所得税 -1,528 -381 394 816  资产负债率（%） 59.83 59.99 61.14 61.32 

净利润 -8,677 -2,161 2,233 4,624  经营效率     

归属于母公司净利润 -8,618 -2,155 2,226 4,610  应收账款周转天数 54.05 35.00 35.00 35.00 

EBITDA -401 5,371 10,618 13,399  存货周转天数 82.23 75.00 82.00 85.00 

      总资产周转率 0.52 0.49 0.54 0.55 

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

货币资金 53,157 61,983 70,492 81,905  每股收益 -1.14 -0.28 0.29 0.61 

应收账款及票据 15,330 7,164 8,040 8,808  每股净资产 8.04 7.75 7.97 8.44 

预付款项 2,802 1,933 1,995 2,101  每股经营现金流 -0.62 1.13 1.62 2.05 

存货 13,382 14,179 16,381 17,649  每股股利 0.00 0.00 0.08 0.13 

其他流动资产 5,352 3,243 3,460 3,360  估值分析     

流动资产合计 90,023 88,502 100,369 113,822  PE / / 50 24 

长期股权投资 8,728 8,428 8,228 8,028  PB 1.8 1.9 1.8 1.7 

固定资产 36,201 33,976 30,947 27,519  EV/EBITDA / 17.76 8.99 7.12 

无形资产 1,062 1,092 1,122 1,152  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.54 0.88 

非流动资产合计 62,822 59,545 56,275 52,931       

资产合计 152,845 148,047 156,643 166,753       

短期借款 300 300 300 300  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 37,073 36,866 41,536 45,426  净利润 -8,677 -2,161 2,233 4,624 

其他流动负债 22,920 15,991 16,491 17,272  折旧和摊销 6,990 7,006 7,161 7,234 

流动负债合计 60,293 53,157 58,327 62,998  营运资金变动 -10,892 1,912 1,061 1,900 

长期借款 13,949 17,449 18,249 19,049  经营活动现金流 -4,725 8,562 12,265 15,571 

其他长期负债 17,202 18,202 19,202 20,202  资本开支 -7,897 -4,363 -4,242 -4,241 

非流动负债合计 31,151 35,651 37,451 39,251  投资 -593 320 210 210 

负债合计 91,444 88,808 95,777 102,249  投资活动现金流 -7,232 -3,209 -3,818 -3,802 

股本 7,578 7,578 7,578 7,578  股权募资 683 0 0 0 

少数股东权益 505 499 506 519  债务募资 9,491 4,500 1,800 1,800 

股东权益合计 61,401 59,239 60,866 64,504  筹资活动现金流 8,297 3,474 62 -356 

负债和股东权益合计 152,845 148,047 156,643 166,753  现金净流量 -3,474 8,827 8,509 11,412 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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