
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
钧达股份（002865.SZ）2024 年年报点评    
 

N 型出货提升显著，海外业务持续扩张 
 

 2025 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件 

2025 年 3 月 17 日，公司发布 2024 年年报。根据公司公告，24 年全年公司实

现收入 99.52 亿元，同比-44.66%，归母净利润-5.91 亿元，同比转亏，实现扣

非归母净利润-11.18 亿元，同比转亏。 

分季度来看，公司 24Q4 实现收入 17.50 亿元，同比-59.08%，环比-4.26%，实

现归母净利润-1.74 亿元，实现扣非归母净利润-3.83 亿元。受制于行业处于去

产能周期，产业链价格下行，公司业绩承压。 

➢ N 型出货同比高增，海外业务加速推进 

根据公司年报，公司拥有滁州、淮安两大 N 型电池生产基地，2024 全年公司 N

型电池产能达到 44GW，全年电池实现出货 33.74GW，同比+12.62%，其中 N

型电池出货达到 30.99GW（24Q4 单季度出货 7.3GW），全年 N 型占比超 90%，

N 型出货同比+50.58%。根据 infolink 统计，公司电池出货量排名全球第三，N

型产品出货保持行业领先。公司不断规划海外高效电池产能布局，持续提升电池

产品全球市场供应能力，此外公司已完成亚洲、欧洲、北美、拉丁美洲、澳洲等

新兴市场客户开拓、认证，并与国内外市场主流客户建立稳定合作。全球出货量

排名前列的光伏组件企业，均是公司长期稳定的客户，24 年公司海外销售占比

达到 23.85%，与 23 年相比提升 19.16Pcts。 

➢ TOPCon 持续降本增效，多技术路线前瞻性布局 

24 年公司持续推进 TOPCon 技术降本增效，与 23 年相比电池平均量产效率持

续提升，单瓦非硅成本降低 30%，年内发布全新一代 N 型电池“MoNo 2”系

列产品，该产品创新性叠加 J-HEP 半片边缘钝化及 J-WBSF 波浪背场技术，实

现电池片钝化性能及双面率等多项指标的全方位升级。此外，公司 TBC 中试线

上转化效率较主流 N 型电池效率可提升 1-1.5Pcts，与外部机构合作研发的钙钛

矿叠层电池实验室效率达 31%，后续公司将进一步推动 TBC 与钙钛矿叠层的产

业化进程。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年实现营收 148.07/187.41/218.49 亿元，归母净利润为

8.98/16.62/21.09 亿元，25-27 年 PE 为 15x/8x/6x。公司为光伏电池片专业化

领先企业，TOPCon 技术优势显著，海外市场持续开拓，看好产业供需改善后公

司盈利与收入迎来增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、产能建设不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,952 14,807 18,741 21,849 

增长率（%） -46.7 48.8 26.6 16.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -591 898 1,662 2,109 

增长率（%） -172.5 251.8 85.1 26.9 

每股收益（元） -2.58 3.92 7.25 9.20 

PE / 15 8 6 

PB 3.5 2.8 2.1 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 17 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,952 14,807 18,741 21,849  成长能力（%）     

营业成本 9,880 12,821 15,764 18,329  营业收入增长率 -46.66 48.79 26.57 16.58 

营业税金及附加 47 44 56 66  EBIT 增长率 -122.06 400.22 63.34 16.30 

销售费用 63 67 84 98  净利润增长率 -172.47 251.85 85.14 26.93 

管理费用 303 370 459 524  盈利能力（%）     

研发费用 199 281 337 371  毛利率 0.73 13.41 15.89 16.11 

EBIT -428 1,285 2,100 2,442  净利润率 -5.94 6.06 8.87 9.65 

财务费用 176 270 262 121  总资产收益率 ROA -3.59 4.95 7.98 8.97 

资产减值损失 -132 -46 -39 -27  净资产收益率 ROE -15.21 18.76 25.78 25.65 

投资收益 5 7 9 0  偿债能力     

营业利润 -730 977 1,807 2,294  流动比率 0.99 1.05 1.20 1.34 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 0.73 0.79 0.94 1.08 

利润总额 -731 976 1,806 2,293  现金比率 0.55 0.59 0.73 0.88 

所得税 -140 78 144 183  资产负债率（%） 76.38 73.60 69.05 65.03 

净利润 -591 898 1,662 2,109  经营效率     

归属于母公司净利润 -591 898 1,662 2,109  应收账款周转天数 0.69 0.69 0.63 0.65 

EBITDA 317 2,045 2,887 3,258  存货周转天数 23.31 16.12 15.36 16.08 

      总资产周转率 0.57 0.86 0.96 0.99 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,536 4,210 6,000 8,029  每股收益 -2.58 3.92 7.25 9.20 

应收账款及票据 646 934 1,182 1,378  每股净资产 16.96 20.88 28.13 35.89 

预付款项 91 128 158 183  每股经营现金流 2.86 9.25 13.80 16.02 

存货 552 596 749 889  每股股利 0.00 0.00 1.45 1.84 

其他流动资产 1,508 1,627 1,716 1,710  估值分析     

流动资产合计 6,332 7,496 9,804 12,190  PE / 15 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 2.8 2.1 1.6 

固定资产 8,144 8,569 8,995 9,420  EV/EBITDA 46.23 7.16 5.07 4.49 

无形资产 321 321 321 321  股息收益率（%） 0.00 0.00 2.47 3.14 

非流动资产合计 10,128 10,627 11,027 11,327       

资产合计 16,459 18,123 20,831 23,517       

短期借款 1,511 1,511 1,511 1,511  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,475 4,274 5,255 6,110  净利润 -591 898 1,662 2,109 

其他流动负债 1,391 1,359 1,424 1,478  折旧和摊销 745 759 787 816 

流动负债合计 6,377 7,143 8,190 9,098  营运资金变动 312 219 473 506 

长期借款 2,142 2,142 2,142 2,142  经营活动现金流 654 2,120 3,162 3,671 

其他长期负债 4,053 4,053 4,053 4,053  资本开支 -442 -1,258 -1,187 -1,115 

非流动负债合计 6,195 6,195 6,195 6,195  投资 -425 0 0 0 

负债合计 12,572 13,338 14,385 15,293  投资活动现金流 -867 -1,251 -1,177 -1,115 

股本 229 229 229 229  股权募资 62 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,360 0 0 0 

股东权益合计 3,887 4,785 6,446 8,223  筹资活动现金流 176 -195 -195 -527 

负债和股东权益合计 16,459 18,123 20,831 23,517  现金净流量 -34 675 1,790 2,029 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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