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事件：公司发布 2024年一季度业绩，报告期内实现营业收入 18.14

亿元，同比 122%；归母净利润 1.54 亿元，同比 297%；扣非净利润 1.43

亿元，同比 882%，收入、利润均大超预期。 

跟踪支架出货超预期，盈利能力稳定。预计 2024年一季度公司跟

踪支架出货量约 3GW，单位盈利约 0.05 元/w；固定支架出货量约

1GW，单位盈利约 0.01元/w。今年以来印度、中东光伏装机量高速增

长，得益于公司早期全球化产能、渠道布局，以及早期与海外客户实

现大型项目交付，公司在印度、中东市场份额高，充分受益海外需求

上升。 

跟踪支架在手订单再创新高。截至 2024年 3月 31日，公司在手

订单合计 68亿元，其中跟踪/固定/其他业务分别为 59/8/1亿元，年初

三项业务在手订单分别为 36/10/1亿元，跟踪支架在手订单再创新高，

估算公司 Q1新签跟踪支架订单约 35-40亿元，以 0.5元/w均价计算，

约 7-8GW。考虑到二三季度为需求旺季，公司有望持续斩获新单，业

绩确定性较强。 

投资建议：我们上调公司 2024-2025年并新增 2026年盈利预测，

预计 2024-2026 年公司归母净利润为 7.69/9.48/11.64 亿元（2024-2025

年原值 5.13/7.10亿元），对应 EPS分别为 5.66/6.98/8.57（2024-2025年

原值 3.78/5.23）我们认为公司作为光伏支架龙头企业，有望充分受益

海外需求增长，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏支架需求不及预期；海外市场拓展不及预期；原

材料成本波动风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,390  9,222  11,575  13,920  

营业收入增长率(%) 72.59% 44.31% 25.52% 20.26% 

归母净利（百万元） 345  769  948  1,164  

净利润增长率(%) 676.58% 122.80% 23.28% 22.77% 

摊薄每股收益（元） 2.54  5.66  6.98  8.57  

市盈率（PE） 33.14  14.87  12.06  9.83  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万） 利润表（百万）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,465 1,954 2,643 3,460 4,912 营业收入 3,703 6,390 9,222 11,575 13,920

应收和预付款项 702 1,376 2,042 2,413 2,994 营业成本 3,242 5,233 7,547 9,489 11,388

存货 758 1,758 2,284 2,759 3,527 营业税金及附加 17 19 36 44 49

其他流动资产 1,396 1,663 2,910 3,361 3,655 销售费用 103 191 297 394 493

流动资产合计 4,321 6,750 9,879 11,993 15,088 管理费用 124 206 277 402 519

长期股权投资 2 11 14 19 24 财务费用 9 7 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -48 -58 -1 -1 -1 

固定资产 875 929 1,075 1,230 1,306 投资收益 14 7 4 5 6

在建工程 106 131 167 114 116 公允价值变动 -2 -2 0 0 0

无形资产开发支出 152 147 163 167 172 营业利润 33 413 826 745 918

长期待摊费用 10 8 8 8 8 其他非经营损益 1 -1 0 0 0

其他非流动资产 4,447 6,940 10,126 12,263 15,387 利润总额 34 412 826 745 918

资产总计 5,592 8,165 11,552 13,800 17,013 所得税 -11 67 40 -220 -261 

短期借款 364 602 781 980 1,186 净利润 46 345 786 964 1,179

应付和预收款项 2,070 3,356 5,607 6,399 7,815 少数股东损益 1 0 17 16 15

长期借款 46 87 87 87 87 归母股东净利润 44 345 769 948 1,164

其他负债 613 1,306 1,466 1,759 2,171

负债合计 3,093 5,351 7,941 9,224 11,259 预测指标

股本 136 136 136 136 136 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1,754 1,779 1,785 1,785 1,785 毛利率 12.44% 18.11% 18.17% 18.02% 18.19%

留存收益 605 937 1,706 2,655 3,818 销售净利率 1.20% 5.40% 8.34% 8.19% 8.36%

归母公司股东权益 2,495 2,802 3,582 4,530 5,694 销售收入增长率 53.29% 72.59% 44.31% 25.52% 20.26%

少数股东权益 4 12 29 45 60 EBIT 增长率 202.84% 837.83% 90.94% -9.89% 23.36%

股东权益合计 2,499 2,815 3,611 4,575 5,754 净利润增长率 195.57% 676.58% 122.94% 23.28% 22.72%

负债和股东权益 5,592 8,165 11,552 13,800 17,013 ROE 1.78% 12.31% 21.48% 20.93% 20.44%

ROA 0.79% 4.23% 6.66% 6.87% 6.84%

现金流量表（百万） ROIC 2.09% 10.16% 17.29% 16.88% 16.62%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 0.33 2.54 5.66 6.98 8.57

经营性现金流 -248 798 887 897 1,521 PE(X) 298.18 28.25 14.86 12.06 9.82

投资性现金流 203 -534 -392 -280 -275 PB(X) 5.35 3.48 3.19 2.52 2.01

融资性现金流 245 174 194 200 205 PS(X) 3.61 1.53 1.24 0.99 0.82

现金增加额 205 450 690 817 1,452 EV/EBITDA(X) 113.05 16.40 10.21 10.18 7.29
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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