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钧达股份（002865.SZ） 

收官业绩基本符合预期，关注出海节奏与行业拐点 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,657 9,952 13,867 17,242 19,601 

增长率 yoy（%） 60.9 -46.7 39.3 24.3 13.7 

归母净利润（百万元） 816 -591 788 1,384 1,783 

增长率 yoy（%） 13.8 -172.5 233.2 75.7 28.8 

ROE（%） 17.3 -15.2 16.8 23.2 23.3 

EPS 最新摊薄（元） 3.56 -2.58 3.44 6.04 7.78 

P/E（倍） 16.6 -22.8 17.1 9.8 7.6 

P/B（倍） 2.9 3.5 2.9 2.3 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 18 日，公司发布 2024 年年报，报告期内公司实现营业

收入 99.52 亿元，同比下降 46.66%，实现归母净利润 -5.91 亿元，同比下

降 172.47%，实现扣非归母净利润-11.18 亿元，同比下降 299.96%；对应四

季度单季度实现营收 17.5 亿元，环比下降 4.26%，实现归母净利润-1.74 亿

元，环比+30.44%，实现扣非归母净利润-3.83 亿元，环比-11.01%。 

N型电池出货领先，产品盈利基本探底。报告期内公司实现光伏电池产品出

货量约 33.74GW，同比增长约 12.62%，其中 N 型电池出货 30.99GW，占

比超 90%，根据 InfoLink 数据统计，24 年公司电池产品出货排名全球第三，

N 型电池产品出货量保持行业领先，预计对应四季度单季度出货约 7.29GW，

环比 三季度略 微持平。 公司 24Q4 单季度综 合毛利率 / 净利率为

2.76%/-9.96%，环比+5.03/3.74 个 pct，测算该季度电池片单瓦亏损约 2分

钱，年末下游组件厂排产不振影响出货表现，但电费补贴等政府补助因素减

缓公司成本压力，单位亏损环比缩窄。 

降本增效打磨自身，出海步伐坚定。公司深耕 N型 TOPCon 电池工艺技术持

续优化升级，通过金属复合降低、钝化性能提升、光学性能优化、栅线细线

化等多项提效降本措施的探索及导入，2024 年实现电池平均量产转化效率提

升 0.5%以上，单瓦非硅成本降低约 30%。而面对国内供给加速出清的压力，

公司积极调整市场结构，持续开拓电池片产能缺口较大的海外市场，报告期

内海外销售占比从 2023 年 4.69%大幅增长至 23.85%，成为海外多个国家、

地区光伏电池的主要供应商，在印度、土耳其、欧洲等主要市场占有率行业

领先，并进一步通过推动 H股上市与阿曼 N型电池项目加速出海布局，稀缺

海外产能满足高价值市场需求，享受出海溢价。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 138.67 亿元、172.42

亿元和 196.01 亿元，实现归母净利润分别为 7.88 亿元、13.84 亿元、17.83

亿元，同比增长 233.2%、75.7%、28.8%。对应 EPS 分别为 3.44、6.04、

7.78 元，当前股价对应 2025-2027 PE 倍数分别为 17.1X、9.8X、7.6X，光伏

产业链正处于去产能周期的后程阶段，产业链各环节价格逐步企稳，叠加行

业协会及有关主管部门加强引导，行业供求有望回归良性发展轨道，公司高

效 TOPCon 电池片产能规模、转换效率持续领先，行业回暖带来业绩修复、

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 3 月 17 日收盘价（元） 58.65 

总市值（百万元） 13,439.75 

流通市值（百万元） 13,188.38 

总股本（百万股） 229.15 

流通股本（百万股） 224.87 

近 3 月日均成交额（百万元） 617.07   

股价走势 
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积极出海享受红利溢价，维持“增持”评级。 

风险提示：光储装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7000 6332 7324 8120 10944  营业收入 18657 9952 13867 17242 19601 

现金 3608 3536 2985 4062 6149  营业成本 15906 9880 12093 14675 16555 

应收票据及应收账款 156 646 861 1016 1116  营业税金及附加 62 47 53 62 78 

其他应收款 8 47 33 63 47  销售费用 74 63 71 43 45 

预付账款 176 91 108 122 145  管理费用 402 303 360 486 531 

存货 727 552 657 810 845  研发费用 304 199 215 306 326 

其他流动资产 2326 1461 2680 2046 2642  财务费用 197 176 129 72 8 

非流动资产 11385 10128 10856 11230 11521  资产和信用减值损失 -1004 -139 -145 -148 -108 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 118 90 100 97 

固定资产 8075 8144 8725 9121 9443  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 239 321 348 375 379  投资净收益 3 5 5 6 7 

其他非流动资产 3071 1663 1783 1734 1699  资产处置收益 -0.42 0.92 0 0 0 

资产总计 18385 16459 18180 19351 22465  营业利润 746 -730 896 1557 2053 

流动负债 6461 6377 7616 7790 9532  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 450 1511 981 1246 1113  营业外支出 3 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 3883 3475 4083 5089 5592  利润总额 744 -731 895 1555 2051 

其他流动负债 2128 1391 2553 1455 2826  所得税 -71 -140 107 171 269 

非流动负债 7215 6195 5842 5420 5003  净利润 816 -591 788 1384 1783 

长期借款 2010 2142 1836 1441 1015  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 5205 4053 4006 3979 3988  归属母公司净利润 816 -591 788 1384 1783 

负债合计 13676 12572 13458 13210 14535  EBITDA 1488 205 1509 2198 2659 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 3.56 -2.58 3.44 6.04 7.78 

股本 227 229 229 229 229        

资本公积 2995 3033 2941 2941 2941  主要财务比率      

留存收益 1487 726 1428 2666 4321  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4709 3887 4722 6141 7931  成长能力      

负债和股东权益 18385 16459 18180 19351 22465  营业收入（%） 60.9 -46.7 39.3 24.3 13.7 

       营业利润（%） -16.3 -197.8 222.8 73.7 31.9 

       归属母公司净利润（%） 13.8 -172.5 233.2 75.7 28.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.7 0.7 12.8 14.9 15.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.4 -5.9 5.7 8.0 9.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.3 -15.2 16.8 23.2 23.3 

经营活动现金流 1979 654 1865 2349 3626  ROIC（%） 8.2 -3.5 7.2 10.9 12.4 

净利润 816 -591 788 1384 1783  偿债能力      

折旧摊销 545 743 526 588 619  资产负债率（%） 74.4 76.4 74.0 68.3 64.7 

财务费用 197 176 129 72 8  净负债比率（%） 91.0 131.6 91.8 51.6 5.9 

投资损失 -3 -5 -5 -6 -7  流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 -624 328 410 163 1115  速动比率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 1049 4 17 148 108  营运能力      

投资活动现金流 -2778 -867 -819 -956 -902  总资产周转率 1.4 0.6 0.8 0.9 0.9 

资本支出 2781 444 1325 991 895  应收账款周转率 660.4 523.2 591.8 557.5 574.6 

长期投资 0 -425 0 0 0  应付账款周转率 7.6 3.4 2.8 3.0 2.4 

其他投资现金流 3 1 506 34 -8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2205 176 -1597 -315 -637  每股收益（最新摊薄） 3.56 -2.58 3.44 6.04 7.78 

短期借款 -139 1061 -530 265 -133  每股经营现金流（最新摊薄） 8.64 2.86 8.14 10.25 15.82 

长期借款 352 132 -306 -395 -426  每股净资产（最新摊薄） 20.55 16.96 20.40 25.99 33.37 

普通股增加 86 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2898 38 -92 0 0  P/E 16.6 -22.8 17.1 9.8 7.6 

其他筹资现金流 -993 -1056 -668 -185 -78  P/B 2.9 3.5 2.9 2.3 1.8 

现金净增加额 1406 -34 -551 1077 2087  EV/EBITDA 12.0 88.7 11.8 7.5 5.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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