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业绩阶段性承压，出货量同比高增 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件 

2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报，根据公告，公司 24H1 实现收入

373.57 亿元，同比-8.54%；实现归母净利-8.74 亿元，同比-118.16%；实现扣

非归母净利-8.19 亿元，同比-115.86%。 

分季度看，24Q2 公司实现收入 213.85 亿元，同比+5.02%，环比+33.90%；归

母净利-3.91 亿元，同比-117.54%，环比+18.94%，扣非归母净利-4.50 亿元，

同比-116.84%，环比-22.02%。 

➢ 出货量稳中有升，海外市场持续扩张 

出货方面，2024 年上半年，公司充分发挥自身的全球市场营销服务网络优势和

品牌优势，进一步加大市场开拓力度，电池组件出货量超 38GW（含自用 1GW），

同比增长约 58%，其中组件海外出货量占比约 54%。公司已在海外设立了 13 

个销售公司，销售服务网络遍布全球 165 个国家和地区，销售渠道的抢先布局

为公司海外市场出货提供了有力保障。 

产能方面，根据公司规划，24 年底公司组件产能将达到 100GW，硅片、电池产

能将达到组件产能 80%，其中 N 型电池占比达到 57%。公司在维持国内生产质

量与成本优势的同时，积极布局海外产能，除东南亚一体化产能外，公司美国

2GW 组件产能正在建设中，高盈利市场产能落地后有望为公司业绩提供新增量。 

➢ 坚持以降本增效为核心，注重研发与创新 

公司坚持技术进步推动产业升级，研发方面持续高投入。产品方面，公司上半年

推出了多款新品，其中海上光伏系列产品功率最高可达 635W，组件效率最高可

达 22.8%，在保持高功率和高效率的同时具备抗盐雾、抗紫外、抗湿热、抗热斑

等优势，可以有效保障海上光伏电站的投资收益；公司发布 0BB 组件解决方案，

组件功率高达 645W，转换效率超过 23.1%，通过低温焊接，减少了焊接过程

中对电池片造成的热应力，有效减少了隐裂的产生，再次提升了组件可靠性。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 24-26 年实现营业收入 752.74/952.60/1107.31 亿元，归母净利

润为-13.35/21.40/34.70 元，对应 25-26 年 15x/9x。公司为光伏一体化组件领

先企业，随着全球化布局加速和新技术迭代，市占率有望持续提升，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示 

原材料价格波动、下游需求不及预期、海外市场推进不及预期等。  

 
[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） 81,556 75,274 95,260 110,731 

增长率（%） 11.7 -7.7 26.6 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,039 -1,335 2,140 3,470 

增长率（%） 27.2 -119.0 260.3 62.2 

每股收益（元） 2.13 -0.40 0.65 1.05 

PE 5 - 15 9 

PB 0.9 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 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 81,556 75,274 95,260 110,731  成长能力（%）     

营业成本 66,773 71,520 85,696 99,046  营业收入增长率 11.74 -7.70 26.55 16.24 

营业税金及附加 422 376 476 554  EBIT 增长率 33.36 -110.31 494.56 31.78 

销售费用 1,380 1,355 1,715 1,993  净利润增长率 27.21 -118.96 260.29 62.18 

管理费用 2,345 2,258 2,858 3,322  盈利能力（%）     

研发费用 1,142 1,054 1,334 1,550  毛利率 18.13 4.99 10.04 10.55 

EBIT 9,100 -939 3,703 4,880  净利润率 8.63 -1.77 2.25 3.13 

财务费用 -360 172 327 244  总资产收益率 ROA 6.60 -1.03 1.51 2.26 

资产减值损失 -2,306 -1,000 -800 -500  净资产收益率 ROE 20.05 -3.99 6.12 9.26 

投资收益 -71 151 0 0  偿债能力     

营业利润 8,114 -1,979 2,576 4,137  流动比率 0.98 1.03 1.02 1.03 

营业外收支 -71 -67 -67 -67  速动比率 0.54 0.66 0.65 0.63 

利润总额 8,043 -2,046 2,510 4,070  现金比率 0.32 0.50 0.48 0.45 

所得税 850 -266 326 529  资产负债率（%） 64.35 72.32 73.50 73.93 

净利润 7,192 -1,780 2,183 3,541  经营效率     

归属于母公司净利润 7,039 -1,335 2,140 3,470  应收账款周转天数 40.46 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 13,112 3,324 8,157 9,697  存货周转天数 78.02 78.00 78.00 87.00 

      总资产周转率 0.91 0.64 0.70 0.75 

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

货币资金 15,988 32,073 35,407 37,751  每股收益 2.13 -0.40 0.65 1.05 

应收账款及票据 9,346 8,502 10,826 12,577  每股净资产 10.61 10.10 10.57 11.32 

预付款项 1,990 2,146 2,571 2,971  每股经营现金流 3.75 1.74 3.49 3.31 

存货 14,472 14,496 17,767 23,436  每股股利 0.24 0.00 0.18 0.30 

其他流动资产 7,336 8,284 8,726 9,068  估值分析     

流动资产合计 49,132 65,501 75,297 85,804  PE 5 - 15 9 

长期股权投资 899 695 695 695  PB 0.9 1.0 0.9 0.9 

固定资产 36,866 44,446 46,589 48,246  EV/EBITDA 3.26 12.87 5.25 4.41 

无形资产 2,263 2,443 2,513 2,583  股息收益率（%） 2.47 0.00 1.86 3.09 

非流动资产合计 57,457 64,106 66,072 67,675       

资产合计 106,589 129,606 141,369 153,480       

短期借款 979 11,257 11,257 11,257  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,426 29,204 34,993 40,444  净利润 7,192 -1,780 2,183 3,541 

其他流动负债 21,862 23,092 27,478 31,590  折旧和摊销 4,012 4,263 4,454 4,817 

流动负债合计 50,266 63,553 73,728 83,291  营运资金变动 -1,285 1,583 2,863 850 

长期借款 1,477 13,327 13,327 13,327  经营活动现金流 12,414 5,752 11,545 10,953 

其他长期负债 16,842 16,849 16,849 16,849  资本开支 -17,777 -11,416 -6,487 -6,487 

非流动负债合计 18,319 30,176 30,176 30,176  投资 227 302 0 0 

负债合计 68,585 93,730 103,905 113,468  投资活动现金流 -17,793 -10,846 -6,487 -6,487 

股本 3,316 3,310 3,310 3,310  股权募资 1,195 -348 0 0 

少数股东权益 2,888 2,443 2,487 2,557  债务募资 -953 22,178 0 0 

股东权益合计 38,004 35,876 37,464 40,012  筹资活动现金流 5,960 21,178 -1,725 -2,122 

负债和股东权益合计 106,589 129,606 141,369 153,480  现金净流量 643 16,084 3,334 2,344 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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