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隆基绿能（601012.SH）2024 年半年报点评     

大额减值拖累利润，关注 HPBC 2.0 量产 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现收

入 385.29 亿元，同比-40.41%；实现归母净利润-52.43 亿元，同比-157.13%；

实现扣非净利-52.77 亿元，同比-158.24%。 

24Q2 公司实现收入 208.55 亿元，同比-42.60%，环比+18.00%；实现归母净

利润-28.93 亿元，同比-152.21%，环比-23.10%；实现扣非净利-28.57 亿元，

同比-152.25%，环比-18.09%。 

➢ 产业链大幅降价叠加存货减值计提，盈利阶段性承压。2024H1，面对产业

深度调整期的剧烈波动，公司积极调整产销节奏，实现硅片出货量 44.44GW（对

外销售 21.96GW）；电池对外销售 2.66GW；组件出货量 31.34GW，其中亚太

区域销量同比大幅增长超 140%。目前公司盈利阶段性承压，24H1 公司毛利率

为 7.66%，同比下降 11.42pct。此外，受产品价格大幅下降与技术迭代影响，

2024H1，公司计提资产减值损失 57.84 亿元，主要包括存货计提跌价准备 48.70

亿元、固定资产等长期资产计提减值准备 8.59 亿元以及合同资产计提减值准备

0.55 亿元。 

➢ 坚持差异化竞争，HPBC 2.0 产品优势凸显。2024H1，公司 BC 组件出货

量约 10GW；实现 HPBC 2.0 量产技术里程碑式突破，电池量产线全线贯通，技

术成本全面达标，形成集中式、分布式场景全覆盖的领先产品布局。基于高效 

HPBC 2.0 电池技术，公司推出面向集中式市场的双面组件产品 Hi-MO 9，叠加

高品质泰睿硅片，组件量产功率高达 660W，高于同规格 TOPCon 组件 30W 以

上，组件转换效率大幅跃升至 24.43%，双面率突破 70%；分布式产品升级方面， 

Hi-MO X6 Max 系列产品导入 2382×1134mm 最优组件尺寸设计、先进的泰睿

核心技术，组件量产转换效率提高至 23.3%，可靠性大幅提升。 

➢ 稳步推进 BC 产能建设，美国组件工厂已投产。截至 23 年末，公司自有硅

片产能达到 170GW，电池产能达到 80GW，组件产能达到 120GW。随着西咸

一期 12.5GW 电池和铜川 12GW电池等 BC 二代项目建设和产能改造项目推进，

HPBC 2.0 产品将于 2024 年底进入规模上市，预计 2025 年底前公司 BC 产能将

达到 70GW（其中 HPBC 2.0 产能约 50GW），2026 年底国内电池基地计划全

部迁移至 BC 产品。2024H1，公司已实现北美区域出货顺畅通关，美国 5GW 组

件工厂已经正式投产，对北美地区业务开拓形成了有力支持。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收为 906.63/1157.15/1425.84 亿元，

归母净利润为-41.52/44.78/70.79 亿元，以 8 月 30 日收盘价为基准，25-26 年

对应 PE 为 23X/15X，公司坚持差异化竞争，持续进行产品升级迭代，深化全球

化产能布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，产业链降价导致减值损失等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 129,498 90,663 115,715 142,584 

增长率（%） 0.4 -30.0 27.6 23.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,751 -4,152 4,478 7,079 

增长率（%） -27.4 -138.6 207.9 58.1 

每股收益（元） 1.42 -0.55 0.59 0.93 

PE 10 / 23 15 

PB 1.5 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 129,498 90,663 115,715 142,584  成长能力（%）     

营业成本 105,852 79,968 100,889 122,744  营业收入增长率 0.39 -29.99 27.63 23.22 

营业税金及附加 741 381 486 599  EBIT 增长率 -19.16 -66.67 73.37 54.46 

销售费用 2,670 2,992 3,240 3,992  净利润增长率 -27.41 -138.62 207.87 58.07 

管理费用 4,915 3,808 4,397 5,418  盈利能力（%）     

研发费用 2,283 1,723 1,967 2,424  毛利率 18.26 11.80 12.81 13.91 

EBIT 8,744 2,915 5,053 7,805  净利润率 8.30 -4.58 3.87 4.96 

财务费用 -1,832 -1,297 -1,026 -1,170  总资产收益率 ROA 6.56 -2.94 2.64 3.72 

资产减值损失 -7,025 -8,598 -1,000 -1,000  净资产收益率 ROE 15.25 -6.29 6.42 9.35 

投资收益 3,476 9 12 14  偿债能力     

营业利润 12,113 -4,477 5,091 7,989  流动比率 1.40 1.57 1.48 1.52 

营业外收支 -124 -150 -100 -100  速动比率 0.97 1.13 0.99 1.02 

利润总额 11,989 -4,627 4,991 7,889  现金比率 0.80 0.92 0.81 0.85 

所得税 1,303 -463 499 789  资产负债率（%） 56.87 53.02 58.80 60.12 

净利润 10,687 -4,164 4,492 7,100  经营效率     

归属于母公司净利润 10,751 -4,152 4,478 7,079  应收账款周转天数 27.70 35.00 35.00 30.00 

EBITDA 13,722 8,570 11,085 14,184  存货周转天数 69.48 100.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.85 0.59 0.74 0.79 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 57,001 44,662 57,504 71,026  每股收益 1.42 -0.55 0.59 0.93 

应收账款及票据 11,152 8,819 11,413 12,090  每股净资产 9.30 8.71 9.21 9.99 

预付款项 2,963 2,239 2,825 3,437  每股经营现金流 1.07 -1.23 2.34 2.42 

存货 21,540 14,289 26,557 32,815  每股股利 0.17 0.00 0.10 0.15 

其他流动资产 7,204 6,158 6,887 7,361  估值分析     

流动资产合计 99,861 76,167 105,185 126,729  PE 10 / 23 15 

长期股权投资 9,293 11,293 12,793 13,793  PB 1.5 1.6 1.5 1.4 

固定资产 37,059 35,114 33,143 30,500  EV/EBITDA 5.65 9.04 6.99 5.46 

无形资产 1,041 1,141 1,241 1,341  股息收益率（%） 1.23 0.00 0.72 1.09 

非流动资产合计 64,109 64,833 64,681 63,681       

资产合计 163,969 141,000 169,866 190,410       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 41,089 30,511 48,980 56,705  净利润 10,687 -4,164 4,492 7,100 

其他流动负债 30,472 18,046 22,209 26,564  折旧和摊销 4,979 5,656 6,032 6,379 

流动负债合计 71,560 48,557 71,189 83,269  营运资金变动 -11,317 -20,394 5,425 3,030 

长期借款 5,274 7,774 8,774 9,774  经营活动现金流 8,117 -9,359 17,711 18,318 

其他长期负债 16,423 18,423 19,923 21,423  资本开支 -9,188 -4,630 -4,480 -4,480 

非流动负债合计 21,697 26,197 28,697 31,197  投资 -1,254 -2,000 -1,500 -1,000 

负债合计 93,257 74,754 99,886 114,466  投资活动现金流 -5,636 -6,621 -5,968 -5,466 

股本 7,578 7,578 7,578 7,578  股权募资 55 0 0 0 

少数股东权益 220 207 221 242  债务募资 3,254 4,500 2,500 2,500 

股东权益合计 70,712 66,246 69,980 75,944  筹资活动现金流 315 3,641 1,099 671 

负债和股东权益合计 163,969 141,000 169,866 190,410  现金净流量 3,319 -12,339 12,841 13,523 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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