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组件业务显现韧性，大储放量穿越周期 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 47,536 51,310 46,161 48,983 56,887 

增长率 yoy（%） 69.7 7.9 -10.0 6.1 16.1 

归母净利润（百万元） 2,157 2,903 2,291 3,530 4,074 

增长率 yoy（%） 6065.4 34.6 -21.1 54.1 15.4 

ROE（%） 18.3 13.4 9.8 13.2 13.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.58 0.79 0.62 0.96 1.10 

P/E（倍） 18.6 13.8 17.5 11.4 9.9 

P/B（倍） 3.4 1.9 1.7 1.5 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 2 月 28 日，公司发布 2024 年业绩快报，报告期内公司实现

营业收入 461.61 亿元，同比下降 10.03%，实现归母净利润 22.91 亿元，同

比下降 21.09%，对应 24Q4 单季度实现归母净利润 3.36 亿元，同比上升

433.33%，环比下降 53.07%，波动主要系年末进行减值计提，整体表现仍

较为稳健。 

品牌渠道优势显著，大储放量景气持续。公司在储能业务的全球业务拓展、

海外本地化团队建设、产品研发以及产业链培育等多个关键环节做了扎实积

累，报告期内前期大量的储能项目储备和在手合同订单进入收获期，24 年全

年实现出货 6.5GWh，同比增长 505.28%，预计 24Q4 单季度出货 2-2.4GWh，

环比三季度维持 10%以上增长，成为公司有力的第二主业。截至 2024 年 11

月 30 日，公司储能拥有约 60GWh 的储能系统订单储备，已签署合同的在手

订单金额 32 亿美元，订单资源充足且分布广泛，主要集中于北美、欧洲、澳

洲、拉美、日本等海外市场，为公司明年的出货量增长以及实现稳健的盈利

水平构筑了坚实的基础，预计 25 年全年实现储能出货量 11-13GWh，同比实

现接近翻倍的高增速。 

组件业务注重利润穿越周期，稳健布局高盈利市场。光伏主链的非理性竞争

愈演愈烈，公司组件业务继续执行现有策略，以利润优先、做好量利平衡，

以实现公司的运营稳定和财务健康，预计 24Q4 组件出货 8-8.5GW，环比三

季度小幅波动下滑，全年合计出货约 30GW，整体符合预期，Q4 单瓦盈利受

到年末出货结构波动以及减值计提影响明显，预计会有小幅下滑。行业领先

的国际化能力和全球品牌渠道始终是公司最核心的底色，在高盈利市场 5GW 

组件+5GW 电池产能先发优势明显，有望进一步巩固公司在海外的优势和份

额，捕捉和挖掘高毛利订单，预计 2025 年组件出货量 30-35GW，维持规模

与利润的动态平衡。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入 461.61、489.83、568.87

亿元，实现归母净利润 22.91、35.30、40.74 亿元，同比增长-21.1%、54.1%、

15.4%，对应 EPS 分别为 0.62、0.96、1.10 元，当前股价对应的 PE 倍数为

17.5X、11.4X、9.9X，技术储备、一体化建设、成熟的管理决策是公司稳健

的底色，组件与大储在高门槛市场的放量有望驱动公司在下行周期仍跑出分
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 3 月 3 日收盘价（元） 10.90 

总市值（百万元） 40,201.57 

流通市值（百万元） 15,062.82 

总股本（百万股） 3,688.22 

流通股本（百万股） 1,381.91 

近 3 月日均成交额（百万元） 414.20   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   于夕朦 

执业证书编号：S1070520030003 

邮箱：yuximeng@cgws.com 

分析师   吴念峻 

执业证书编号：S1070524070003 

邮箱：wunianjun@cgws.com 

分析师   于振洋 

执业证书编号：S1070524080002 

邮箱：yuzhenyang@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《储能业务高歌猛进，Q3盈利持续环增 》2024-11-01 

2、《大储爆发式量利齐升，光伏海外市场优势显著》

2024-08-28 

3、《业绩持续兑现，光储齐头并进穿越周期》

2024-07-22   

-32%

-24%

-16%

-9%

-1%

7%

15%

23%

2024-03 2024-07 2024-11 2025-03

阿特斯 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

化，予以“买入”评级。 

风险提示：光伏装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等。 

 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

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 32688 38983 40779 49262 54524  营业收入 47536 51310 46161 48983 56887 

现金 11940 18950 22253 27673 30589  营业成本 42114 44142 39458 42114 49234 

应收票据及应收账款 7129 7176 6585 8195 8866  营业税金及附加 112 162 138 140 161 

其他应收款 655 790 630 769 916  销售费用 1136 1047 1082 1225 1280 

预付账款 1570 1158 1920 1458 2605  管理费用 1120 1534 1385 1372 1422 

存货 9137 7799 7091 7950 9028  研发费用 467 704 758 735 740 

其他流动资产 2256 3110 2300 3218 2520  财务费用 -264 -118 -247 -371 -487 

非流动资产 15612 26792 25154 25233 26567  资产和信用减值损失 -512 -915 -1408 -465 -370 

长期股权投资 295 344 426 511 594  其他收益 360 562 521 653 581 

固定资产 10030 16759 17128 17221 18793  公允价值变动收益 -53 117 21 17 25 

无形资产 574 829 848 874 902  投资净收益 -179 -196 46 -13 -83 

其他非流动资产 4714 8860 6753 6628 6278  资产处置收益 41 37 21 26 31 

资产总计 48300 65775 65933 74496 81091  营业利润 2508 3444 2787 3987 4722 

流动负债 32095 37090 34891 40113 42357  营业外收入 144 29 112 114 100 

短期借款 5273 6887 7630 8323 9523  营业外支出 33 280 290 115 180 

应付票据及应付账款 16391 12138 12732 12491 15505  利润总额 2619 3193 2608 3987 4642 

其他流动负债 10430 18064 14529 19299 17328  所得税 469 306 326 447 557 

非流动负债 4468 7206 6336 5806 5898  净利润 2150 2887 2282 3540 4085 

长期借款 2396 3423 2553 1759 1381  少数股东损益 -7 -16 -9 10 10 

其他非流动负债 2072 3783 3783 4047 4517  归属母公司净利润 2157 2903 2291 3530 4074 

负债合计 36563 44296 41227 45919 48255  EBITDA 4463 5455 4935 6543 7587 

少数股东权益 74 61 52 62 72  EPS（元/股） 0.58 0.79 0.62 0.96 1.10 

股本 3066 3688 3688 3688 3688        

资本公积 1513 7622 7622 7622 7622  主要财务比率      

留存收益 7422 10320 12516 15888 19730  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11663 21418 24653 28514 32764  成长能力      

负债和股东权益 48300 65775 65933 74496 81091  营业收入（%） 69.7 7.9 -10.0 6.1 16.1 

       营业利润（%） 164570.4 37.3 -19.1 43.1 18.4 

       归属母公司净利润（%） 6065.4 34.6 -21.1 54.1 15.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.4 14.0 14.5 14.0 13.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.5 5.6 4.9 7.2 7.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.3 13.4 9.8 13.2 13.3 

经营活动现金流 5662 8235 6112 7621 5757  ROIC（%） 10.8 8.5 6.3 8.7 8.7 

净利润 2150 2887 2282 3540 4085  偿债能力      

折旧摊销 1592 2103 2343 2682 3147  资产负债率（%） 75.7 67.3 62.5 61.6 59.5 

财务费用 -264 -118 -247 -371 -487  净负债比率（%） -15.1 -21.0 -41.1 -55.5 -53.4 

投资损失 179 196 -46 13 83  流动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 750 1897 204 1439 -1436  速动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

其他经营现金流 1256 1269 1575 318 365  营运能力      

投资活动现金流 -4019 -8711 -836 -2625 -4559  总资产周转率 1.2 0.9 0.7 0.7 0.7 

资本支出 4222 8204 1725 2319 4566  应收账款周转率 10.2 9.1 8.3 8.2 8.3 

长期投资 -500 -936 -81 -85 -83  应付账款周转率 8.9 7.4 7.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 704 429 970 -221 91  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -379 7194 -1973 424 1717  每股收益（最新摊薄） 0.58 0.79 0.62 0.96 1.10 

短期借款 -852 1614 743 693 1200  每股经营现金流（最新摊薄） 1.54 2.23 1.66 2.07 1.56 

长期借款 2118 1027 -870 -794 -378  每股净资产（最新摊薄） 3.16 5.81 6.31 7.24 8.30 

普通股增加 0 622 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 6109 0 0 0  P/E 18.6 13.8 17.5 11.4 9.9 

其他筹资现金流 -1688 -2177 -1846 525 896  P/B 3.4 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 1395 6726 3303 5420 2916  EV/EBITDA 8.6 6.5 6.2 3.9 3.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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