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Q3 亏损环比收窄，坚定 BC 路线 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 128,998 129,498 86,634 108,396 128,450 

增长率 yoy（%） 60.0 0.4 -33.1 25.1 18.5 

归母净利润（百万元） 14,812 10,751 -4,521 3,066 5,153 

增长率 yoy（%） 63.0 -27.4 -142.0 167.8 68.1 

ROE（%） 23.7 15.1 -6.9 4.6 7.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.95 1.42 -0.60 0.40 0.68 

P/E（倍） 9.8 13.6 -32.2 47.5 28.3 

P/B（倍） 2.4 2.1 2.3 2.2 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：10 月 30 日公司发布 2024 年三季报，报告期内公司实现营收 585.93

亿元，同比-37.73%；归母净利润-65.05 亿元，同比-155.62%，扣非后归母

净利润-64.88 亿元，同比-156.35%。24Q3 单季度实现营收 200.64 亿元，同

比-31.87%，环比-3.79%；归母净利润-12.61 亿元，同比-150.14%，环比减

亏。 

单季度亏损显著收窄。2024 年前三季度公司实现硅片出货 82.80GW；电池

组件出货 55.39GW，其中，24Q3 单季度硅片出货 38.37GW，电池组件出货

21.39GW，环比均有所增加。盈利能力方面，24Q3 公司毛利率、净利率分别

为 8.60%、-6.37%，环比分别+1.99pct、+7.57pct。三季度公司盈利修复，

预计产业链价格有望企稳回升；三季度亏损主要因为投资收益发生亏损和资

产减值，24Q3 单季度投资收益-3.53 亿元，资产减值-7.74 亿元，资产减值环

比大幅减少。 

坚定 BC技术路线，保持产品领先优势。公司坚持 BC 技术路线，10 月公司

发布了基于 HPBC 二代电池技术的 Hi-MO X10 分布式组件产品，量产功率最

高达到 670W，量产组件效率最高 24.8%，公司 BC 产品相对效率比 TOPCon

高 5%，产品持续领先。产能方面，随着西咸新区一期年产 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

进入量产期，预计 2025 年底前公司 BC 产能将达到 70GW，2026 年底国内

电池基地计划全部迁移至 BC产品。公司 2025年 BC二代产品出货目标 30GW，

公司认为 BC 二代产品有望提升盈利水平，改善公司业绩。 

投资建议：公司坚持稳健经营，BC 产品持续突破，具备差异化发展潜力。考

虑到产业链价格下降因素，预计公司 2024-2026 年分别实现营收 866.34 亿

元、1083.96 亿元和 1284.50 亿元，实现归母净利润分别为-45.2 亿元、30.66

亿元和 51.53 亿元，同比增长-142.0%、167.8%、68.1%。2025-2026 年对

应 EPS 分别为 0.40、0.68 元，当前股价对应的 2025-2026 年 PE 倍数分别为

47.5X、28.3X，维持“买入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期；市场竞争加剧；下游需求不及预期；新技术

开发进度不及预期等。 
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2024 年 11 月 13 日收盘价（元） 20.08 

总市值（百万元） 152,167.15 

流通市值（百万元） 152,167.00 

总股本（百万股） 7,578.05 

流通股本（百万股） 7,578.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,970.87   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 90817 99861 83734 93741 108648  营业收入 128998 129498 86634 108396 128450 

现金 54372 57001 53564 55109 56434  营业成本 109164 105852 79790 96690 114295 

应收票据及应收账款 9220 11152 6825 11461 10207  营业税金及附加 656 741 462 583 704 

其他应收款 467 314 208 376 317  销售费用 3283 2670 2902 2471 2582 

预付账款 3303 2963 1537 4094 2579  管理费用 2933 4915 3517 2970 3481 

存货 19318 21540 16456 15246 34447  研发费用 1282 2283 2166 1312 2343 

其他流动资产 4137 6890 5144 7455 4664  财务费用 -1841 -1832 -1503 -1388 -704 

非流动资产 48739 64109 59376 58225 56951  资产和信用减值损失 -2356 -7083 -6027 -4567 -1634 

长期股权投资 9698 9293 9693 10839 12018  其他收益 463 937 582 661 330 

固定资产 25153 37059 34715 32373 30015  公允价值变动收益 116 -13 91 114 77 

无形资产 566 1041 1107 1185 1221  投资净收益 4931 3476 1024 1764 1762 

其他非流动资产 13322 16716 13862 13827 13697  资产处置收益 -18 -71 -39 -43 -51 

资产总计 139556 163969 143110 151966 165599  营业利润 16658 12113 -5070 3688 6233 

流动负债 60529 71560 54515 60742 73019  营业外收入 38 57 42 46 48 

短期借款 79 0 0 0 0  营业外支出 292 181 309 261 250 

应付票据及应付账款 33588 41089 31963 29902 44146  利润总额 16405 11989 -5336 3473 6031 

其他流动负债 26863 30472 22552 30840 28873  所得税 1642 1303 -832 421 902 

非流动负债 16772 21697 17741 14981 11830  净利润 14763 10687 -4505 3053 5130 

长期借款 9526 12078 8123 5363 2211  少数股东损益 -49 -65 16 -13 -24 

其他非流动负债 7246 9619 9619 9619 9619  归属母公司净利润 14812 10751 -4521 3066 5153 

负债合计 77301 93257 72257 75723 84849  EBITDA 19624 15637 -2667 6223 8806 

少数股东权益 108 220 236 223 199  EPS（元/股） 1.95 1.42 -0.60 0.40 0.68 

股本 7582 7578 7578 7578 7578        

资本公积 12064 12449 12449 12449 12449  主要财务比率      

留存收益 42027 49747 45963 48523 52898  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 62147 70492 70618 76021 80551  成长能力      

负债和股东权益 139556 163969 143110 151966 165599  营业收入（%） 60.0 0.4 -33.1 25.1 18.5 

       营业利润（%） 56.3 -27.3 -141.9 172.7 69.0 

       归属母公司净利润（%） 63.0 -27.4 -142.0 167.8 68.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.4 18.3 7.9 10.8 11.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.4 8.3 -5.2 2.8 4.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 23.7 15.1 -6.9 4.6 7.4 

经营活动现金流 24370 8117 -2497 6110 7099  ROIC（%） 19.8 11.5 -7.3 2.5 5.2 

净利润 14763 10687 -4505 3053 5130  偿债能力      

折旧摊销 3460 4652 3920 4083 4249  资产负债率（%） 55.4 56.9 50.5 49.8 51.2 

财务费用 -1841 -1832 -1503 -1388 -704  净负债比率（%） -69.3 -60.0 -64.8 -70.4 -73.8 

投资损失 -4931 -3476 -1024 -1764 -1762  流动比率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 8826 -12011 -5362 -2369 -1422  速动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 0.9 

其他经营现金流 4093 10097 5975 4496 1608  营运能力      

投资活动现金流 -5051 -5636 1888 -1096 -1188  总资产周转率 1.1 0.9 0.6 0.7 0.8 

资本支出 5008 9256 -1212 1786 1797  应收账款周转率 15.2 13.0 9.8 12.1 12.1 

长期投资 -998 -1327 -400 -1145 -1179  应付账款周转率 9.2 6.2 4.6 6.1 6.1 

其他投资现金流 954 4946 1076 1835 1788  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4300 315 -2828 -3469 -4587  每股收益（最新摊薄） 1.95 1.42 -0.60 0.40 0.68 

短期借款 -3153 -79 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.22 1.07 -0.33 0.81 0.94 

长期借款 7865 2552 -3955 -2760 -3151  每股净资产（最新摊薄） 8.13 9.23 8.46 8.59 8.99 

普通股增加 2169 -4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1795 385 0 0 0  P/E 9.8 13.6 -32.2 47.5 28.3 

其他筹资现金流 -786 -2540 1128 -709 -1435  P/B 2.4 2.1 2.3 2.2 2.1 

现金净增加额 24620 3319 -3437 1545 1324  EV/EBITDA 5.2 6.6 -38.9 16.0 10.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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