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➢ 事件 

2025 年 4 月 16 日，公司发布 2024 年年报。根据公司公告，2024 全年公司实

现收入 90.26 亿元，同比+41.25%，实现归母净利润 6.32 亿元，同比+83.03%，

扣非归母净利润 6.02 亿元，同比+96.51%。 

分季度来看，24Q4 实现收入 30.44 亿元，同比+1.56%，环比+16.81%，归母

净利润 2.04 亿元，同比+8.84%，环比+4.23%，实现扣非归母净利润 1.93 亿

元，同比+8.52%，环比+0.23%。总体来看，得益于中东、拉美等新兴市场以及

公司在海外市场的持续开拓，公司 24 年业绩同比高增。 

➢ 跟踪支架量利齐升，市占率稳步提升 

24 年公司跟踪支架实现收入 76.32 亿元，同比+112.10%，毛利率为 19.67%，

同比+0.15Pcts，出货量达到 17.41GW，同比+127.93%。截至报告期末，公司

累计出货量超 90GW，在全球 40 余个国家和地区成功安装了近 1900 个项目，

斩获全球多个 GW 级大型项目订单，经过多年的市场积累和项目经验，公司在行

业内建立了良好的品牌声誉和客户信任，全球品牌影响力不断增强，市场占有率

不断提升。 

➢ 搭建全球供应链体系，夯实海外先发优势 

公司持续完善部署全球化的供应链制造配套体系，以本地化生产结合公司出口产

品及国际战略合作供应商供应链条。根据公司官网，公司目前拥有江苏常州、安

徽繁昌、安徽宿松、印度古吉拉特、沙特吉达、巴西巴伊亚州六大生产制造基地，

美国基地正在筹备中，公司有望凭借垂直一体化的生产制造能力和全球布局的完

整产业链配套体系，结合在全球构建的 3 大海外区域总部、4 大服务中心，17 个

分支机构，形成以客户为中心的集支架运营、设计研发及供应交付为一体的高效

服务网络。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年营收分别为 105.26/121.09/139.11 亿元，归母净利润分

别为 8.18/10.57/12.78 亿元，对应 PE 分别为 12x/10x/8x。公司为光伏支架领

先企业，跟踪支架海外市场持续放量有望增厚公司盈利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期等。  

 
[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） 9,026 10,526 12,109 13,911 

增长率（%） 41.3 16.6 15.0 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 632 818 1,057 1,278 

增长率（%） 83.0 29.6 29.1 21.0 

每股收益（元） 2.89 3.75 4.84 5.85 

PE 16 12 10 8 

PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 16 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 9,026 10,526 12,109 13,911  成长能力（%）     

营业成本 7,345 8,575 9,819 11,269  营业收入增长率 41.25 16.62 15.03 14.88 

营业税金及附加 28 32 36 42  EBIT 增长率 93.59 29.61 25.41 18.70 

销售费用 207 242 272 306  净利润增长率 83.03 29.60 29.12 20.98 

管理费用 285 337 381 431  盈利能力（%）     

研发费用 203 221 248 278  毛利率 18.63 18.54 18.91 18.99 

EBIT 838 1,086 1,362 1,616  净利润率 7.00 7.78 8.73 9.19 

财务费用 36 27 19 12  总资产收益率 ROA 6.36 6.46 7.41 7.89 

资产减值损失 -64 -65 -59 -51  净资产收益率 ROE 14.32 16.33 18.26 19.08 

投资收益 9 0 0 0  偿债能力     

营业利润 786 994 1,284 1,553  流动比率 1.67 1.54 1.58 1.61 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.12 0.85 0.87 0.89 

利润总额 785 994 1,284 1,553  现金比率 0.58 0.50 0.51 0.54 

所得税 140 159 205 248  资产负债率（%） 55.39 60.16 59.04 58.16 

净利润 645 835 1,078 1,305  经营效率     

归属于母公司净利润 632 818 1,057 1,278  应收账款周转天数 63.68 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 941 1,196 1,490 1,761  存货周转天数 70.25 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 1.00 0.93 0.90 0.91 

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

货币资金 2,858 3,509 4,025 4,764  每股收益 2.89 3.75 4.84 5.85 

应收账款及票据 1,747 1,471 1,742 2,020  每股净资产 20.18 22.94 26.48 30.67 

预付款项 249 257 295 338  每股经营现金流 0.17 5.18 5.17 6.38 

存货 1,414 2,520 2,900 3,345  每股股利 1.00 1.29 1.67 2.01 

其他流动资产 1,985 3,143 3,456 3,812  估值分析     

流动资产合计 8,252 10,899 12,417 14,279  PE 16 12 10 8 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

固定资产 1,207 1,329 1,443 1,556  EV/EBITDA 9.27 7.29 5.85 4.95 

无形资产 145 143 141 138  股息收益率（%） 2.15 2.77 3.58 4.33 

非流动资产合计 1,672 1,763 1,845 1,929       

资产合计 9,923 12,663 14,262 16,208       

短期借款 956 956 956 956  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,369 4,464 5,111 5,866  净利润 645 835 1,078 1,305 

其他流动负债 623 1,649 1,804 2,055  折旧和摊销 103 110 129 144 

流动负债合计 4,948 7,068 7,871 8,877  营运资金变动 -918 -27 -249 -207 

长期借款 328 328 328 328  经营活动现金流 36 1,132 1,129 1,394 

其他长期负债 221 221 221 221  资本开支 -286 -191 -200 -218 

非流动负债合计 549 549 549 549  投资 -346 0 0 0 

负债合计 5,496 7,617 8,420 9,426  投资活动现金流 -623 -191 -200 -218 

股本 219 219 219 219  股权募资 1,109 0 0 0 

少数股东权益 17 33 55 81  债务募资 621 0 -59 0 

股东权益合计 4,427 5,045 5,841 6,782  筹资活动现金流 1,518 -290 -413 -437 

负债和股东权益合计 9,923 12,663 14,262 16,208  现金净流量 946 651 516 739 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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