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投资者关系活动

类别

□特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 □业绩说明会

□新闻发布会 □路演活动

□现场参观

√其他 （ 电话交流 ）

参与单位名称及

人员姓名

华创证券 张一驰

东吴证券 曾朵红

长江证券 曹海花

富瑞证券 刘肇麟

中信建投证券 朱玥

等六百多位投资者

时间 2026年 4月 27日

地点 电话形式

上市公司接待人

员姓名
董事长曹仁贤、董事会秘书陆阳、财务总监田帅

投资者关系活动

主要内容介绍

一、2026年一季度财务情况介绍

今年以来，国际宏观环境呈现地缘冲突升级、人民币

持续升值、国内外市场竞争加剧、大宗商品价格上行等复

杂趋势和不确定性，公司坚持“深耕厚植，全力创新，数

智经营，成就客户”的年度指导思想，聚焦长期竞争力建

设。在产品与技术方面，持续加大研发投入，加速产品创

新迭代与技术升级；在供应链方面，加强风险管理，持续

推进技术与资源的储备，保障核心原材料的供应安全与成

本可控，提升交付稳定性；在市场运营方面，持续深化全

球战略布局，巩固优势市场，拓展新兴市场，完善全球支

撑体系，提升各赛道业务竞争力。



报告期内公司收入 156亿，同比减少 34亿，降幅 18%，

收入下降一方面是 25年 531新政以来，新能源家庭光伏业

务减少，新项目开发速度放缓，而去年同期是抢装，收入

同比下降；另一方面光储业务大项目确收节奏影响，去年

Q1 沙特大项目确认收入 40 亿左右；此外，去年上半年美

国关税政策不明朗，行业签单处于观望中，签单节奏相对

滞后，发货相应顺延，加之交付有一定周期，影响今年 Q1

的交付量，导致收入同比略有下降。

Q1 毛利率 33.3%，同比下降 1.8pct，主要是储能价格

下滑导致毛利率下降，对整体毛利率产生负向影响。环比

Q4来看，整体毛利率回升 10.3pct，一方面新能源投资开发

收入占比下降，收入结构变化影响；另一方面欧洲及澳洲

的市场储能收入增加，储能业务产品毛利率较 Q4 得到改

善；此外，公司加强对质量成本的管理，售后成本也有所

下降。

归母净利润 22.9 亿，同比下降 40%，净利率 14.4%，

同比下降 5.5pct，归母净利润同比减少约 15 亿，主要是去

年同期沙特大项目贡献利润约 10亿，此外，今年欧元、美

元持续贬值，带来汇兑损失同比增加约 4亿多。

经营性现金净流入 12.1 亿，进一步增厚现金储备，同

比减少 5.8亿，主要是基于储能订单需求，公司提前锁定电

芯采购合同，预付款较去年同期增加。

资产负债率 57.5%，同比下降 6.6pct，较年初的 58.1%

进一步下降，主要得益于公司加强现金流管理，优化资本

结构，合理压降负债规模；同时，持续盈利带来的经营积

累，推动资产规模稳步增长，整体财务稳健性进一步提升。

应收账款余额 224 亿，较年初减少 11 亿，主要得益于

公司加强应收账款风险管控，加大回款力度，回款较去年

同期增加 13亿。

存货余额 278 亿，较年初增加 5亿，主要是新能源风



电项目开发投入增加，以及基于光储海外订单的客户交付

需求，备货有所增加。

资产减值损失 1.8亿，同比减少 0.7亿，Q1库存规模虽

较年初有所增加，但较去年同期是下降的，库存结构进一

步优化，呆滞库存减少，存货跌价降低。

销售费用 9.9 亿，管理费用 3.6亿，较去年同期变化不

大，分别增加 0.3亿，主要是人员基数上涨，薪酬及相关开

支同比增加。

研发费用 9.7亿，同比增加 1.7亿，主要是电力储能研

发投入增加 1 亿多；从费用结构来看，主要是人员成本增

长及研发材料领用费用增加。

财务费用 3.3 亿，去年同期-0.6 亿，同比增加 3.9 亿，

主要是欧元、美元货币持续贬值，欧元由年初的 8.24 贬值

到 7.93，美元从 7.03贬值到 6.92，汇兑损失同比增加 4亿

多。此外，经营现金流较充裕，利息收入增加 0.3亿，有息

负债规模下降，利息支出减少 0.3亿 。

二、问答环节

1、公司毛利率的趋势?

答：逆变器方面，整体竞争格局相对稳定，多年来毛

利率比较稳定，基本在 35%上下波动，季度间波动主要受

区域市场收入结构影响，例如中国等低毛利率市场收入占

比提升会拉低整体毛利率，未来毛利率也基本是处于这个

态势。

储能方面，前几年一直给大家分享，储能的毛利率趋

势应该是下降的，一方面，全球储能市场近年来从美国、

西欧、澳洲、中国几个点状市场开始向全球扩展遍地开花，

如欧洲原来主要是英国市场，去年我们看到像德国、西班

牙市场开始上量，今年我们看到东欧像波兰、匈牙利、罗

马尼亚这些市场开始起来，西欧的毛利率更高一些，东欧



价格敏感度高一些，毛利率低一些，所以储能在欧洲市场

扩大的过程，毛利率呈下降趋势，全球也是一样的情况，

中东、东欧、亚太等价格敏感型的市场上量，也会带来储

能市场毛利率趋势向下。另一方面，今年有个额外因素是

上游碳酸锂涨价，带来储能系统毛利率进一步承压。还有

个因素就是储能毛利率每个季度的变化也受收入确认结构

影响，我们看到公司储能毛利率今年一季度相比去年四季

度有所恢复，去年四季度 24%左右，今年一季度 30%左右，

毛利率高区域项目确认多带动毛利率提升。因此，未来储

能毛利率趋势一是行业的发展趋势加上游涨价趋势，二是

公司储能项目确认结构。同时，储能毛利率不可能像前两

年一直有 40%的毛利率，稳中有降是正常现象，公司会努

力依靠规模、产品创新、服务支持和品牌形象来减缓毛利

率下降，也有信心在未来竞争中毛利率也会比同行略高一

点，公司依托电力电子、电化学和电力系统构网以及离网

技术吸引客户，公司拥有的品牌溢价、长期服务能力和电

力电子技术能力优势不会因竞争者出现而失去。上游原材

料涨价，对储能毛利率影响较大，有的价格没传导出去，

公司还是以诚信为第一原则坚持履约，维护信誉，留住客

户，这一单少赚钱，但是没关系相信客户后续的订单会逐

步传导。

2、AIDC产品的趋势和展望？

答：AIDC电源目前处于关键的研发阶段，其实订单是

不用愁的，核心是要把产品做可靠，做成一炮打响的产品

且具备性价比，并能够适应各种客户场景快速交付，目前

有一些突破。公司总体计划在年底前推出第一代产品，明

年批量，同时也在紧密开发二次电源和三次电源。随着碳

化硅器件国产成熟度不断提升，器件成本下降比较快，为

AIDC 电源的成本下降和可靠性提升带来较大的保障。目

前，AIDC与储能存在协同机会，这个协同主要表现在像美



国，由于电力的短缺，如果没有储能方案要实现并网就比

较困难，所以现在有很多 AIDC 配储的需求在提出来，订

单落实应该会在明年，这些需求对下一步整个 AIDC 全场

景的各种电源和储能以及光伏的协同可能会有比较大的促

进作用，主要就是 AIDC 微电网的解决方案，公司今年成

立了微电网专门部门，致力于解决工商业源网荷储项目、

AIDC算力负荷平滑和减少电网冲击、矿山微电网三个场景

的问题，利用微电网技术做一些方案。

3、储能行业需求的判断？

答：碳酸锂价格等原材料价格上涨，项目端的收益是

受到挑战的，对中小型项目影响不大，因为这些项目有可

能敏捷的传导成本，对特别大的项目有抑制作用。总体来

说，未来三年储能的整体装机规模还是会增加的，预计增

速在 30%-50%之间。

4、公司是否考虑布局上游电芯？

答：大家知道我们是跟很多合作伙伴在合作，在卷绕

和叠片技术路线上一起做创新，也成功定义了电芯，公司

电芯中立的原则不会变。重资产运营风险较大，公司没有

做电芯，坚持轻资产运营，我们在研究与电芯厂家做更多

的合作，更紧密的合作，特别是加强战略方面的合作、加

强供应链合作、加强技术研发和市场协同，甚至可以考虑

相互参股。

5、一季度公司逆变器和储能的收入、毛利率？

答：逆变器收入约 50亿元，同比下降 15%左右，主要

受去年上半年美国关税政策变动的影响，签单和发货节奏

有所延迟，毛利率 40%左右，同比上升 3 个百分点左右，

主要是主动收缩低毛利的户用业务。储能收入约 87亿元，



同比有所下降，主要是受去年上半年美国加征关税、政策

不明朗签单节奏滞后影响，以及去年同期有大项目确收影

响，去年同期沙特 7.8GWh项目确收了约 40亿元，剔除这

个影响，储能业务同比增长约 60%，毛利率同比下降，主

要是部分区域价格相对去年同期有所下降及海外收入占比

下降的结构性影响，但环比有所上涨。

6、欧洲的一些政策提出政府相关的招标考虑资金不会

发给中国的逆变器或储能厂家，公司会不会受影响？

答：逆变器是没有补贴的，补贴是给项目的，涉及到

限制好像是欧洲两家政策性银行补贴的项目，初步了解这

两个银行的项目占欧洲项目的 10%-20%，公司平时在主动

规避这些项目，总体影响不大。同时，公司也在通过确保

产品网络安全、管理合规、透明化经营，并在波兰建设工

厂来满足要求。

7、一季度储能毛利提升，是区域结构出货结构优化，

还是已经包含了原材料涨价传导？储能价格向下传导的情

况怎么样？

答：一季度毛利率环比提升主要与项目确认收入的区

域结构优化有关，例如欧洲等高毛利区域占比提升。关于

碳酸锂涨价的价格传导，其影响复杂且因区域竞争生态而

异，在竞争生态好的市场比如美国，传导相对顺畅；在竞

争激烈的市场比如中国，传导有限。公司通过创新降本、

提供增值服务，如并网、构网支撑、售后，来保持较友商

约 10%的品牌溢价，以应对成本压力并维持溢价能力。

日期 2026年 4月 27日


