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新技术布局位居行业前列  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.29/2.25 

总市值/流通(亿元) 93.08/91.34 

12 个月内最高/最低价

(元) 

84.55/34 
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事件：公司近日发布 2025 年一季度报告，实现营业收入 18.75 亿元，

同比-49.52%，环比+7.14%；实现归母净利润-1.06 亿元，同-636.04%，环

比-39%（亏损收窄）。 

受益于行业好转与公司降本增效，2025 年一季度公司盈利能力边际

改善。公司 2025 年一季度实现 TOPCon 电池片出货 7.15GW。受益于行业

好转，产业链报价在 3 月逐步回暖，盈利迎来修复，同时受益于公司领先

的降本增效、费用管理能力，公司 2025 年一季度销售费用率降低至

0.58pcts，管理费用降低至 3.89pcts。2024 年四季度、2025 年一季度销

售毛利率为 2.76pcts、5.88pcts，环比提升 3.12pcts。 

海外销售占比明显提升，公司海外产能布局领先。公司通过海外市场

持续拓展，海外销售业务占比从 2024 年 23.85%提升至 2025 年一季度

58.00%，其中，公司在印度、土耳其、欧洲等主要海外市场占有率行业领

先。公司在阿曼投资建设的 5GW 高效电池产能有望于 2025 年建成，进一

步通过产能出海形式，增强公司全球市场电池产品供应能力。 

加强新技术储备，BC 与钙钛矿居于行业前列。根据公司投资者关系

管理信息公告，公司中试的 TBC 电池转化效率较主流 N 型电池效率可提

升 1-1.5 个百分点。同时，公司与外部机构合作研发的钙钛矿叠层电池实

验室效率达 31%，居于行业领先水平。公司持续加强新技术储备，加速新

技术产研。 

投资建议：产业链报价与行业盈利下行至底部区间，将影响公司营收

与盈利情况，我们下调了公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收

入分别为 111.00 亿元、155.40 亿元、201.60 亿元；归母净利润分别为

7.89 亿元、11.74 亿元、16.58 亿元，对应 EPS 分别为 3.44 元、5.12

元、7.24 元， 维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求风险、市场竞争加剧风

险、政策风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,952 11,100 15,540 20,160 

营业收入增长率(%) -46.66% 11.54% 40.00% 29.73% 

归母净利（百万元） -591 789 1,174 1,658 

净利润增长率(%) -172.47% 233.47% 48.80% 41.27% 

摊薄每股收益（元） -2.60 3.44 5.12 7.24 

市盈率（PE） — 11.80 7.93 5.61 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,608 3,536 3,318 5,174 7,514  营业收入 18,657 9,952 11,100 15,540 20,160 

应收和预付款项 332 736 0 0 0  营业成本 15,906 9,880 9,657 13,440 17,280 

存货 727 552 0 0 0  营业税金及附加 62 47 37 51 67 

其他流动资产 2,333 1,508 1,273 1,273 1,273  销售费用 74 63 44 62 81 

流动资产合计 7,000 6,332 4,592 6,447 8,787  管理费用 402 303 300 420 544 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 197 176 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1,000 -132 0 0 0 

固定资产 8,075 8,144 7,507 6,870 6,233  投资收益 3 5 0 0 0 

在建工程 1,276 339 339 339 339  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 239 321 279 236 194  营业利润 746 -730 907 1,349 1,906 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 -2 -2 0 0 0 

其他非流动资产 8,794 7,655 5,889 7,742 10,080  利润总额 744 -731 907 1,349 1,906 

资产总计 18,385 16,459 14,013 15,187 16,846  所得税 -71 -140 118 175 248 

短期借款 450 1,511 1,511 1,511 1,511  净利润 816 -591 789 1,174 1,658 

应付和预收款项 3,883 3,475 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 2,010 2,142 2,142 2,142 2,142  归母股东净利润 816 -591 789 1,174 1,658 

其他负债 7,333 5,444 5,672 5,672 5,672        

负债合计 13,676 12,572 9,325 9,325 9,325  预测指标      

股本 227 229 229 229 229   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,995 3,033 3,033 3,033 3,033  毛利率 14.74% 0.73% 13.00% 13.51% 14.29% 

留存收益 1,487 726 1,527 2,701 4,360  销售净利率 4.37% -5.94% 7.11% 7.55% 8.23% 

归母公司股东权益 4,709 3,887 4,688 5,862 7,521  销售收入增长率 60.90% -46.66% 11.54% 40.00% 29.73% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 121.18% -130.26% 262.45% 48.80% 41.27% 

股东权益合计 4,709 3,887 4,688 5,862 7,521  净利润增长率 13.77% -172.47% 233.47% 48.80% 41.27% 

负债和股东权益 18,385 16,459 14,013 15,187 16,846  ROE 17.32% -15.21% 16.83% 20.03% 22.05% 

       ROA 5.94% -3.39% 5.18% 8.04% 10.35% 

现金流量表（百万）       ROIC 25.16% -5.23% 7.88% 10.49% 12.91% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.83 -2.60 3.44 5.12 7.24 

经营性现金流 1,979 654 -797 1,855 2,340  PE(X) 20.23 — 11.80 7.93 5.61 

投资性现金流 -2,778 -867 26 0 0  PB(X) 3.74 3.01 1.99 1.59 1.24 

融资性现金流 2,205 176 541 0 0  PS(X) 0.94 1.18 0.84 0.60 0.46 

现金增加额 1,406 -34 -217 1,855 2,340  EV/EBITDA(X) 7.25 69.18 7.12 4.66 2.75 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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