
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2024年 07月 19日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

阿特斯(688472)   
昨收盘:9.94   

 
  
 
逆境彰显龙头风范，大储打开成长空间  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 36.88/36.88 

总市值/流通(亿元) 366.61/366.61 

12 个月内最高/最低价

(元) 

17.2/8.92 
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事件：公司发布 2024 年中报业绩预告，上半年实现归母净利润

12-14亿元；扣非净利润 12-14亿元。其中 Q2实现归母净利润 6.21-

8.21亿元，中位数环比+25%；扣非净利润 5.62-7.62亿元，中位数环

比+4%，连续两个季度实现归母净利润环比提升。 

组件盈利优秀，Q3单位盈利存在提升空间。公司 Q2 组件出货量

约 8GW，较 Q1 环比+27%，从经营策略上，公司主动放弃部分亏损订

单，以盈利为优先考量，依靠自身海外强大渠道优势，选择盈利能力

更好的市场。我们预计公司 Q2 存货减值损失约 3.5~4 亿元，将减值损

失算做经营性前提下，Q2 组件单位盈利约 0.05~0.07 元/w，若不考虑

减值影响，Q2 组件单位盈利约 0.09~0.11 元/w，Q3 在没有存货减值背

景下，公司组件单位盈利存在提升空间。 

储能业务进入收获期，在手订单充裕。公司 Q2 储能出货量约

1.5GWh+，较 Q1 环比+50%以上，全年出货预期维持 6~6.5GWh。我

们测算，公司储能 Q2 毛利率维持 20%+，单位盈利约 0.20 元/Wh。公

司是全球大储龙头，截至 2024/3/31，公司拥有 56GWh 储能系统订单，

在手订单金额 25 亿美元。公司已经成功向北美、欧洲和亚太地区市场

交付了超过 5GWh 的储能解决方案，在彭博新能源财经(BNEF)发布

《BNEF Energy Storage Tier 1 List 2Q2024》中，阿特斯储能（e-

STORAGE）荣登 Tier 1 榜单。 

投资建议：我们维持公司 2024- 2026 年盈利预测，预计 2024-2026

年公司归母净利润为 36.53/48.05/62.22 亿元，对应 EPS 分别为

0.99/1.30/1.69。公司在光伏行业底部时维持优异盈利能力，储能业务

成长空间广阔，公司的品牌、渠道壁垒彰显无遗，我们认为公司能够

安全稳健的穿越行业周期，继续维持“买入”评级。 

风险提示：光伏装机量需求不及预期；海外市场拓展不及预期；

海外政策风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 51,310  65,538  80,616  97,658  

营业收入增长率(%) 7.94% 27.73% 23.01% 21.14% 

归母净利（百万元） 2,903  3,653  4,805  6,222  

净利润增长率(%) 34.61% 25.83% 31.54% 29.49% 

摊薄每股收益（元） 0.85  0.99  1.30  1.69  

市盈率（PE） 14.86  10.04  7.63  5.89  

资料来源：iFind，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 11,940 18,950 15,500 19,766 24,192 营业收入 47,536 51,310 65,538 80,616 97,658

应收和预付款项 8,699 8,334 12,079 14,216 17,014 营业成本 42,114 44,142 57,035 69,845 84,209

存货 9,137 7,799 12,477 14,258 16,830 营业税金及附加 112 162 184 223 284

其他流动资产 2,911 3,900 4,665 4,957 6,056 销售费用 1,136 1,047 1,311 1,612 1,953

流动资产合计 32,688 38,983 44,722 53,196 64,093 管理费用 1,120 1,534 1,966 2,418 2,930

长期股权投资 295 344 394 441 490 财务费用 -264 -118 -58 -74 -86 

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -475 -847 1 -38 42

固定资产 10,030 16,759 19,278 22,415 25,751 投资收益 -179 -196 71 0 137

在建工程 2,503 4,266 5,256 6,798 8,230 公允价值变动 -53 117 0 0 0

无形资产开发支出 574 829 925 1,043 1,200 营业利润 2,508 3,444 4,251 5,556 7,087

长期待摊费用 188 312 312 312 312 其他非经营损益 111 -251 0 0 0

其他非流动资产 34,711 43,265 50,238 59,172 70,678 利润总额 2,619 3,193 4,251 5,556 7,087

资产总计 48,300 65,775 76,403 90,182 106,661 所得税 469 306 383 676 726

短期借款 5,273 6,887 7,855 8,431 9,484 净利润 2,150 2,887 3,868 4,881 6,361

应付和预收款项 16,391 12,138 19,406 23,385 26,667 少数股东损益 -7 -16 215 76 139

长期借款 2,396 3,423 3,423 3,423 3,423 归母股东净利润 2,157 2,903 3,653 4,805 6,222

其他负债 12,503 21,848 21,371 25,713 31,497

负债合计 36,563 44,296 52,054 60,952 71,070 预测指标

股本 3,066 3,688 3,688 3,688 3,688 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1,513 7,622 7,820 7,820 7,820 毛利率 11.41% 13.97% 12.97% 13.36% 13.77%

留存收益 7,422 10,320 13,520 18,324 24,547 销售净利率 4.54% 5.66% 5.57% 5.96% 6.37%

归母公司股东权益 11,663 21,418 24,073 28,878 35,100 销售收入增长率 69.71% 7.94% 27.73% 23.01% 21.14%

少数股东权益 74 61 277 352 491 EBIT 增长率 1050.60% 19.68% 22.58% 30.76% 27.70%

股东权益合计 11,737 21,480 24,349 29,230 35,591 净利润增长率 6065.37% 34.61% 25.82% 31.52% 29.50%

负债和股东权益 48,300 65,775 76,403 90,182 106,661 ROE 18.49% 13.56% 15.18% 16.64% 17.73%

ROA 4.47% 4.41% 4.78% 5.33% 5.83%

现金流量表（百万） ROIC 11.29% 8.78% 9.77% 10.82% 12.10%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 0.70 0.85 0.99 1.30 1.69

经营性现金流 5,662 8,235 2,442 10,468 10,922 PE(X) 0.00 14.86 10.04 7.63 5.89

投资性现金流 -4,019 -8,711 -5,892 -6,779 -7,548 PB(X) 0.00 2.17 1.52 1.27 1.04

融资性现金流 -379 7,194 18 576 1,053 PS(X) 0.00 0.91 0.56 0.45 0.38

现金增加额 1,395 6,726 -3,450 4,266 4,426 EV/EBITDA(X) -0.64 7.34 6.32 4.61 3.13

资料来源：iFind，太平洋证券



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 逆境彰显龙头风范，大储打开成长空间 
 

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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上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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