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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.75 

一年最低/最高价 8.84/16.69 

市净率(倍) 2.39 

流通A股市值(百万元) 20,383.18 

总市值(百万元) 54,401.21 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 6.16 

资产负债率(%,LF) 65.94 

总股本(百万股) 3,688.22 

流通 A 股(百万股) 1,381.91  
 

相关研究  
《阿特斯(688472)：阿特斯：股权激励

彰显信心，光储双轮驱动》 

2024-09-25 

《阿特斯(688472)：2024 年中报点评：

业绩坚挺稳健经营，上调储能出货目

标》 

2024-08-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 47536 51310 48844 67490 82612 

同比（%） 69.71 7.94 (4.80) 38.17 22.41 

归母净利润（百万元） 2157 2903 2934 4713 6065 

同比（%） 6,065.37 34.61 1.06 60.63 28.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.79 0.80 1.28 1.64 

P/E（现价&最新摊薄） 25.79 19.16 18.96 11.80 9.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告：公司 2024Q1-3 营收 341.8 亿元，同-12.6%，归母净利润 19.5 亿
元，同-31.2%，毛利率 15%，同 0.2pct，归母净利率 5.7%，同-1.5pct；
其中 2024Q3 营收 122.2 亿元，同环比-6.1％/-1.1％，归母净利润 7.2
亿元，同环比-22%/8.3％，毛利率 13.5%，同环比-1.8/-0.8pct，归母
净利率 5.9%，同环比-1.2/0.5pct。 

◼ 北美占比持续提升、坚持盈利为先 2024Q1-3 组件出货达 22.9GW，小幅
同增。Q3 出货约 8.4GW，同增 2%/环增 2%；盈利为先，北美出货占比提
升至超 30%（超 2.5GW 贡献主要盈利）。测算 Q3 单瓦盈利环比下降；主
要系 2024H2 东南亚 201 双面组件关税豁免取消，盈利略有影响。展望
2024Q4预计组件出货约 9-13GW，美国持续出货；预计全年出货 32-36GW，
保持稳健经营。 

◼ 储能高速增长，量利双新高。 2024Q1-3 公司储能出货达 4.4GWh，Q3 储
能交付约 1.8GWh，环增 20%/同增 300%+；美国占比 50%+。储能毛利率
保持 20%+，单位净利创单季新高。预计 Q4 储能交付将达 2.1-2.6GWh，
全年大储出货 6.5-7GWh，较 2023 年增长约 500%+，2025 年有望超预期
高增。户储拓展北美、欧洲、日本等经销网络，有望贡献新增长点。 

◼ 经营现金持续流入、重视知识产权。公司 2024Q1-3 费用 25.8 亿，同
10.2%，费用率 7.6%，同 1.6pct；Q3 费用 9.4 亿，同环比-5%/30%，费
用率 7.7%，同环比 0.1/1.8pct；2024Q1-3 经营现金流入 24.8 亿，Q3
流入 10.1 亿元，同环比-80.1%/-56.3%；2024Q3 末存货 88 亿元，环比
略增。公司重视科技创新和技术研发，截至 2024Q3 累计申请专利 4,761
项，目前维持有效主要专利 2,242 项，专利数量行业领先。 

◼ 盈利预测与投资评级：竞争加剧，下调盈利预测，预计 24-26 年利润
29/47/61亿（前值 31/47/56），同增 1%/61%/29%，对应当前 PE为 19/12/9
倍；给予 25 年 15xPE，目标价 19 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，汇率变动等。 
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阿特斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 38,983 33,105 47,110 56,618  营业总收入 51,310 48,844 67,490 82,612 

货币资金及交易性金融资产 19,058 13,911 20,669 23,742  营业成本(含金融类) 44,142 41,685 57,433 70,380 

经营性应收款项 8,965 9,840 12,668 16,099  税金及附加 162 124 169 207 

存货 7,799 6,522 10,045 12,648  销售费用 1,047 977 1,350 1,570 

合同资产 1,100 352 967 889     管理费用 1,534 1,368 1,755 2,065 

其他流动资产 2,061 2,481 2,762 3,240  研发费用 704 613 776 909 

非流动资产 26,792 33,079 36,534 41,802  财务费用 (118) 140 447 482 

长期股权投资 344 379 424 489  加:其他收益 562 440 337 372 

固定资产及使用权资产 17,925 25,487 29,593 34,329  投资净收益 (196) (147) 135 149 

在建工程 4,266 2,853 2,171 2,634  公允价值变动 117 200 20 39 

无形资产 829 834 839 834  减值损失 (915) (1,235) (393) (269) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 37 39 1 2 

长期待摊费用 312 402 382 387  营业利润 3,444 3,236 5,661 7,292 

其他非流动资产 3,116 3,124 3,125 3,128  营业外净收支  (251) 25 25 25 

资产总计 65,775 66,184 83,644 98,420  利润总额 3,193 3,261 5,686 7,317 

流动负债 37,090 25,281 35,906 41,825  减:所得税 306 321 967 1,244 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,223 2,845 2,336 2,336  净利润 2,887 2,939 4,720 6,073 

经营性应付款项 12,138 13,844 17,434 22,368  减:少数股东损益 (16) 5 7 8 

合同负债 5,605 3,001 5,714 6,035  归属母公司净利润 2,903 2,934 4,713 6,065 

其他流动负债 10,123 5,591 10,422 11,086       

非流动负债 7,206 9,856 11,971 14,754  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.80 1.28 1.64 

长期借款 3,423 5,723 7,523 10,023       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,420 4,078 6,008 7,482 

租赁负债 1,117 1,467 1,782 2,066  EBITDA 5,637 8,422 11,478 14,332 

其他非流动负债 2,666 2,666 2,666 2,666       

负债合计 44,296 35,137 47,877 56,580  毛利率(%) 13.97 14.66 14.90 14.81 

归属母公司股东权益 21,418 30,981 35,694 41,759  归母净利率(%) 5.66 6.01 6.98 7.34 

少数股东权益 61 67 73 81       

所有者权益合计 21,480 31,048 35,767 41,840  收入增长率(%) 7.94 (4.80) 38.17 22.41 

负债和股东权益 65,775 66,184 83,644 98,420  归母净利润增长率(%) 34.61 1.06 60.63 28.69 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8,235 2,921 14,286 12,720  每股净资产(元) 5.81 7.19 8.28 9.69 

投资活动现金流 (8,711) (10,707) (8,753) (11,943)  最新发行在外股份（百万股） 3,688 3,688 3,688 3,688 

筹资活动现金流 7,194 2,395 1,210 2,246  ROIC(%) 11.04 9.63 11.27 11.98 

现金净增加额 6,726 (5,392) 6,743 3,023  ROE-摊薄(%) 13.56 9.47 13.20 14.52 

折旧和摊销 2,217 4,343 5,470 6,850  资产负债率(%) 75.70 67.34 53.09 57.24 

资本开支 (8,160) (10,444) (8,882) (12,027)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.16 18.96 11.80 9.17 

营运资本变动 2,087 (5,934) 3,468 (784)  P/B（现价） 2.60 2.10 1.82 1.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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