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晶科能源（688223.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

出货量维持行业领先，加码储能注入新活力 
 

 2025 年 05 月 05 日 

 

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

公告，全年公司实现营收 924.71 亿元，同比-22.08%；实现归母净利润 0.99 亿

元，同比-98.67%；实现扣非归母净利润-9.32 亿元，同比由盈转亏。分季度看，

24Q4 公司实现营收 207.01 亿元，同比-38.36%，环比-15.57%；实现归母净利

润-11.16 亿元，实现扣非归母净利润-14.09 亿元，同比均由盈转亏；25Q1 公司

实现营收 138.43 亿元，同比-40.03%，环比-33.13%，实现归母净利润-13.90

亿元，实现扣非归母净利润-18.66 亿元，同比均由盈转亏。公司盈利承压主要系

光伏行业主产业链价格整体处于低位，行业一体化各环节利润水平承压所致。 

➢ 出货量保持行业第一，Q2 出货有望环比提升。2024 全年共实现全球组件

出货 92.87GW，同比+18.28%，其中 N 型出货 81.29GW，占比约 88%，根据

InfoLink Consulting 数据，公司组件出货量第六次排名行业第一。2025Q1，公

司实现总出货量为 19.13GW，其中组件出货量为 17.50GW，硅片和电池片出货

量为 1.63GW，总出货量较去年同期减少 12.68%。根据公司公告，在平衡出货

规模与盈利的前提下，公司第二季度预计组件出货量为 20~25GW。 

➢ 产品性能持续提升，全球化布局逐渐完善。截至 2024 年底，公司黄金片区

电池量产平均效率已超26.7%，实验室TOPCon钙钛矿叠层电池效率达34.22%，

为当前的主流电池技术与下一代技术融合打开空间。运用基于 TOPCon 的

HOT4.0 技术平台，公司推出第三代 TigerNeo 光伏组件，主流版型功率提升至

650W 以上，最高功率可达 670W，组件转化效率高达 24.8%，双面率达 85%，

进一步巩固 TOPCon 技术的行业领先地位。此外，公司海外渠道与产能布局完

善，24 年海外出货占比 57.8%，销售额占比 68.6%，24 年公司在沙特与合作方

签署协议，在沙特建设 10GW 电池组件本土产能，预计 26 年下半年投产，同时

公司美国工厂完成升级改造，具备 2GW 产能，在关税趋严的背景下有望受益于

北美市场高盈利。 

➢ 加码储能业务布局，光储一体有望带来新增量。公司储能系统产线稳步投产，

并围绕关键核心零部件实现自研量产，24 年全年储能系统出货量突破 1GWh，

较 23 年实现较高增长，展现出强劲的业务增长潜力。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年实现营收 756.17/849.59/937.61 亿元，归母

净利润分别为 16.35/26.66/36.36 亿元，对应 4 月 30 日收盘价，PE 为

34x/21x/15x。公司为 TOPCon 领先企业，海外渠道与产能布局有望助力公司穿

越周期，储能业务有望为公司注入新的活力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机需求不及预期、行业竞争超预期、市场扩张不及预期、

资产减值风险等。  

 
[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） 92,471 75,617 84,959 93,761 

增长率（%） -22.1 -18.2 12.4 10.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 99 1,635 2,666 3,636 

增长率（%） -98.7 1552.6 63.1 36.4 

每股收益（元） 0.01 0.16 0.27 0.36 

PE 554 34 21 15 

PB 1.7 1.6 1.6 1.4 

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 92,471 75,617 84,959 93,761  成长能力（%）     

营业成本 85,684 67,064 74,595 81,712  营业收入增长率 -22.08 -18.23 12.35 10.36 

营业税金及附加 426 529 595 656  EBIT 增长率 -79.03 91.81 31.99 22.41 

销售费用 1,946 2,042 2,294 2,532  净利润增长率 -98.67 1552.59 63.06 36.39 

管理费用 2,965 2,647 2,974 3,282  盈利能力（%）     

研发费用 719 681 765 844  毛利率 7.34 11.31 12.20 12.85 

EBIT 2,069 3,968 5,237 6,411  净利润率 0.11 2.16 3.14 3.88 

财务费用 655 817 830 822  总资产收益率 ROA 0.08 1.30 2.00 2.59 

资产减值损失 -1,458 -1,030 -1,030 -1,030  净资产收益率 ROE 0.31 4.89 7.55 9.60 

投资收益 934 0 0 0  偿债能力     

营业利润 793 2,083 3,334 4,512  流动比率 1.37 1.38 1.35 1.35 

营业外收支 -870 -100 -101 -102  速动比率 1.00 1.03 0.99 0.99 

利润总额 -77 1,983 3,233 4,410  现金比率 0.60 0.66 0.61 0.59 

所得税 -228 297 485 661  资产负债率（%） 71.99 72.15 72.14 71.72 

净利润 151 1,685 2,748 3,748  经营效率     

归属于母公司净利润 99 1,635 2,666 3,636  应收账款周转天数 70.25 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 10,096 12,020 14,652 17,319  存货周转天数 64.55 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 0.73 0.61 0.66 0.69 

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

货币资金 30,301 33,879 34,569 36,438  每股收益 0.01 0.16 0.27 0.36 

应收账款及票据 15,820 17,024 19,152 21,157  每股净资产 3.23 3.34 3.53 3.78 

预付款项 3,390 2,683 2,984 3,268  每股经营现金流 0.79 1.30 1.41 1.66 

存货 12,510 12,653 14,340 15,929  每股股利 0.00 0.05 0.08 0.11 

其他流动资产 6,770 5,335 5,666 5,978  估值分析     

流动资产合计 68,790 71,574 76,710 82,771  PE 554 34 21 15 

长期股权投资 814 814 814 814  PB 1.7 1.6 1.6 1.4 

固定资产 41,614 43,632 45,286 46,448  EV/EBITDA 5.99 5.03 4.13 3.49 

无形资产 2,290 2,490 2,590 2,690  股息收益率（%） 0.00 0.89 1.46 1.99 

非流动资产合计 52,319 54,521 56,345 57,667       

资产合计 121,110 126,095 133,056 140,437       

短期借款 2,758 3,213 3,213 3,213  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32,373 35,078 39,412 43,495  净利润 151 1,685 2,748 3,748 

其他流动负债 14,958 13,415 14,094 14,735  折旧和摊销 8,028 8,052 9,415 10,909 

流动负债合计 50,090 51,706 56,718 61,442  营运资金变动 -1,189 676 -635 -667 

长期借款 14,098 16,162 16,162 16,162  经营活动现金流 7,867 12,962 14,139 16,606 

其他长期负债 23,002 23,111 23,111 23,111  资本开支 -8,893 -10,438 -11,343 -12,349 

非流动负债合计 37,099 39,273 39,273 39,273  投资 1,189 52 -50 -50 

负债合计 87,189 90,979 95,991 100,715  投资活动现金流 -7,737 -10,384 -11,413 -12,409 

股本 10,005 10,005 10,005 10,005  股权募资 1,500 0 0 0 

少数股东权益 1,611 1,662 1,744 1,857  债务募资 8,456 2,672 0 0 

股东权益合计 33,921 35,116 37,065 39,722  筹资活动现金流 5,803 1,001 -2,037 -2,328 

负债和股东权益合计 121,110 126,095 133,056 140,437  现金净流量 6,632 3,579 689 1,870 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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