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阿特斯（688472.SH）2024 年三季报点评     

深耕高盈利的美国市场，储能业务放量增长 
 

 2024 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度

公司实现收入 341.78 亿元，同比-12.63%；实现归母净利润 19.55 亿元，同比

-31.17%；实现扣非净利润 18.84 亿元，同比-26.56%。营收同比下降主要系全

球光伏市场竞争加剧，光伏组件销售价格大幅下降，光伏组件、系统产品营收同

比下降，同时被储能收入的增长抵消部分营收下降影响。 

24Q3 公司实现收入 122.20 亿元，同比-6.10%，环比-1.14%；实现归母净利润

7.16 亿元，同比-21.99%，环比+8.34%；实现扣非净利润 6.56 亿元，同比-

21.97%，环比+11.23%。 

➢ 光伏组件平衡量和利，持续加码美国产能布局。公司在价格和出货量之间做

综合平衡，主动减少出货量，以利润为优先，24 年全年组件预期出货 32-36GW；

在行业竞争加剧、产业链价格大幅走低的背景下，公司组件业务仍能实现不错的

盈利水平。公司在美国德克萨斯州梅斯基特和印第安纳州杰斐逊维尔市分别建立

了 5GW N 型组件工厂和 5GW N 型电池片项目，其中美国组件工厂在 23 年已

经正式投产，并于 24Q1 开始交付 210 尺寸产品，美国电池工厂正在进行土建

部分的施工和机电部分设计，预计 25 年内投产。公司持续加码在美国的产能布

局，有利于保障公司在高价格、高盈利的美国市场的出货量，巩固公司在美国市

场的领先地位，持续增厚公司盈利。 

➢ 在手订单充足，第二主业储能业务放量增长。截至 24H1 末, 公司拥有约

66GWh 的储能系统订单储备，包括签约长期服务协议在内，已签署合同的在手

订单金额 26 亿美元。24 年全年，公司大储产品的出货量预计将达到 6.5-

7.0GWh，同比+500%以上，储能业务快速放量增长。 

➢ 股权激励高目标，彰显公司发展信心。24 年 9 月 23 日，公司发布 2024 年

限制性股票激励计划（草案），该计划拟对公司董事、高级管理人员、核心技术

人员及董事会认为需要激励的其他人员共计 745 人授予 6945.50 万股限制性股

票，占公司股本总额的 1.88%；本次股权激励 24/25/26 年扣非净利润目标值分

别为 27.5/45.5/51.4 亿元、触发值分别为 22.0/36.4/41.1 亿元。本次公司业绩

考核目标较高，彰显公司对经营发展具备充足的信心，公司中长期业绩高增长确

定性较强。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026年营收分别为 494.17、609.94、737.17 

亿元，对应增速分别为-3.7%、23.4%、20.9%；归母净利润分别为 27.90、45.90、

54.88 亿元，对应增速分别为-3.9%、64.5%、19.6%，以 11 月 1 日收盘价为基

准，对应 2024-2026 年 PE 为 19X、11X、10X，公司全球化渠道优势明显，储

能业务迎来快速放量增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧等。   
[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） 51,310 49,417 60,994 73,717 

增长率（%） 7.9 -3.7 23.4 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,903 2,790 4,590 5,488 

增长率（%） 34.6 -3.9 64.5 19.6 

每股收益（元） 0.79 0.76 1.24 1.49 

PE 18 19 11 10 

PB 2.4 2.3 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 51,310 49,417 60,994 73,717  成长能力（%）     

营业成本 44,142 42,020 51,215 62,253  营业收入增长率 7.94 -3.69 23.43 20.86 

营业税金及附加 162 148 183 221  EBIT 增长率 19.68 30.53 40.47 15.80 

销售费用 1,047 1,087 1,281 1,548  净利润增长率 34.61 -3.91 64.52 19.56 

管理费用 1,534 1,483 1,769 2,101  盈利能力（%）     

研发费用 704 692 884 1,069  毛利率 13.97 14.97 16.03 15.55 

EBIT 3,420 4,464 6,271 7,262  净利润率 5.66 5.65 7.53 7.44 

财务费用 -118 369 411 420  总资产收益率 ROA 4.41 3.96 5.66 5.88 

资产减值损失 -847 -800 -400 -300  净资产收益率 ROE 13.56 12.01 16.50 16.48 

投资收益 -196 -49 -30 -37  偿债能力     

营业利润 3,444 3,251 5,460 6,542  流动比率 1.05 1.10 1.18 1.26 

营业外收支 -251 110 70 70  速动比率 0.75 0.79 0.83 0.89 

利润总额 3,193 3,361 5,530 6,612  现金比率 0.51 0.59 0.62 0.67 

所得税 306 571 940 1,124  资产负债率（%） 67.34 66.96 65.60 64.25 

净利润 2,887 2,790 4,590 5,488  经营效率     

归属于母公司净利润 2,903 2,790 4,590 5,488  应收账款周转天数 39.65 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 5,637 6,641 8,658 9,890  存货周转天数 69.06 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.90 0.73 0.81 0.85 

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

货币资金 18,950 22,451 26,570 32,522  每股收益 0.79 0.76 1.24 1.49 

应收账款及票据 7,176 6,023 7,455 9,010  每股净资产 5.81 6.30 7.54 9.03 

预付款项 1,158 1,261 1,536 1,868  每股经营现金流 2.23 1.86 2.10 2.61 

存货 7,799 8,809 11,460 14,034  每股股利 0.12 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 3,900 3,142 3,500 3,893  估值分析     

流动资产合计 38,983 41,686 50,521 61,326  PE 18 19 11 10 

长期股权投资 344 484 534 584  PB 2.4 2.3 1.9 1.6 

固定资产 16,759 18,544 19,850 20,778  EV/EBITDA 9.81 8.32 6.38 5.59 

无形资产 829 789 749 709  股息收益率（%） 0.84 0.70 0.70 0.70 

非流动资产合计 26,792 28,773 30,506 31,988       

资产合计 65,775 70,458 81,027 93,314       

短期借款 6,887 7,099 7,099 7,099  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,138 18,257 21,517 26,006  净利润 2,887 2,790 4,590 5,488 

其他流动负债 18,064 12,606 14,325 15,635  折旧和摊销 2,217 2,177 2,386 2,628 

流动负债合计 37,090 37,963 42,942 48,741  营运资金变动 2,087 613 -138 646 

长期借款 3,423 5,537 6,537 7,537  经营活动现金流 8,235 6,851 7,759 9,625 

其他长期负债 3,783 3,677 3,677 3,677  资本开支 -8,160 -3,885 -3,900 -3,893 

非流动负债合计 7,206 9,214 10,214 11,214  投资 -935 -127 -100 -100 

负债合计 44,296 47,177 53,156 59,955  投资活动现金流 -8,711 -4,078 -4,050 -4,040 

股本 3,688 3,688 3,688 3,688  股权募资 6,741 0 0 0 

少数股东权益 61 61 61 61  债务募资 3,455 2,237 1,000 1,000 

股东权益合计 21,480 23,281 27,871 33,359  筹资活动现金流 7,194 728 409 367 

负债和股东权益合计 65,775 70,458 81,027 93,314  现金净流量 6,726 3,501 4,119 5,952 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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