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事件简述 
2025 年 4 月 21 日，公司发布关于刊发境外上市股份（H 股）发行

聆讯后资料集的公告。根据招股书，公司港股募集资金拟用于 1）

建设 5GW 光伏电池海外生产基地；2）用于研发先进的光伏电池技

术；3）建立及加强海外销售业务及分销渠道；4）用于营运资金及

一般公司用途。 

事件点评 
海外产能如期推进，强化公司盈利弹性：本次拟投资建设的阿曼

项目预计总投资金额 5.6 亿美元（视未来调整而定），其中一期 5GW

预计投资金额 2.8 亿美元，将于 2026 年开始商业化生产，并将根

据一期进度审慎推进二期建设。同时，公司已与一家领先的北美光

伏组件企业订立谅解备忘录，双方将积极探讨及探索潜在合作机

会，该企业拟于 2025 年向公司阿曼产能购买 1-2GW 光伏电池，侧

面印证美国本土进口电池片需求旺盛；另一方面，根据我们测算，

随着美国对等关税落地，全球输美产能成本曲线更加陡峭，美国本

土组件+阿曼电池产能盈利有望达到 7 美分/W 以上（详细测算见下

文），公司阿曼产能作为低税率输美产能的稀缺性增强，投产后有

望带动进一步凸显公司全球化竞争优势、强化整体盈利弹性。 

兼顾“守正”与“出奇”，全面探索光伏电池量产路径：公司 MoNo2

系列 N 型 TOPCon 电池创新性叠加半片边缘钝化及波浪背场技术，

2024 年平均量产转换效率提升 0.5%，双面率达到 90%，单瓦非硅

成本降低约 30%，保持核心竞争优势，进一步拉开与行业 TOPCon

存量产能的成本差距，加速行业出清进程。除了持续推动 N 型

TOPCon 电池降本增效，公司还积极开展 HJT、钙钛矿叠层光伏电

池及 xBC 等尖端技术的研发、并推动量产，截止 2024 年末，公司

中试 TBC 电池转化效率较主流 N 型电池效率可提升 1-1.5%，与外

部机构合作研发的钙钛矿叠层电池实验室效率达 31%，坚持“预研

一代、测试一代、量产一代’的研发理念，稳固公司在电池片环节

的领先地位。 

盈利预测、估值与评级 

根据公司海外产能建设进度，预计公司 2025-2027 年盈利分别为

7.86/15.53/17.11 亿元，对应 EPS 为 3.43、6.78、7.47元，当前

股价对应 PE 分别为 12/6/5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
产业链价格波动风险；技术推进不及预期；行业竞争加剧；海外贸

易风险。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 18,657 9,952 10,861 14,515 15,836 

营业收入增长率 60.90% -46.66% 9.14% 33.64% 9.10% 

归母净利润(百万元) 816 -591 786 1,553 1,711 

归母净利润增长率 13.77% -172.47% 232.99% 97.52% 10.18% 

摊薄每股收益(元) 3.587 -2.580 3.430 6.776 7.466 

每股经营性现金流净额 8.70 2.86 5.73 8.44 8.96 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.32% -15.21% 16.82% 25.60% 22.81% 

P/E 21.60 -19.81 11.61 5.88 5.33 

P/B 3.74 3.01 1.95 1.50 1.22    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 重视光伏制造业再全球化背景下，独立电池片龙头供应商的价值重塑 

在近期国际贸易环境再次大幅波动的背景下，尽管我国光伏产业链自十多年前即开始经历
类似考验，但由于光伏关系到各国家未来主力二次能源供应、且当前全球仍有一半需求来
自中国以外的国际市场，令光伏产业链再全球化的话题再次升温。 

综合考虑到目前产业链各环节产能建设的条件及难度（技术、资金、环保、供应链、人工、
基础设施等各方面要求），最贴近终端需求的组件封装环节的产能建设，或是各国实现光
伏供应“自主可控”相对最切实可行的方向。在过去的一年多时间里，美国、土耳其、印
度等地的产能建设进展，以及我国光伏产品直接出口量中，电池片出口增速持续高于组件
出口增速的数据，均验证了组件封装产能正在快速全球化的趋势。在这一趋势下，我们认
为光伏主产业链中电池片环节的地位、以及相关龙头供应商的价值有望得到重塑。 

图表1：2023 年起，电池片出口增速普遍高于组件 

 

来源：盖锡咨询，国金证券研究所 

图表2：美国、印度、土耳其电池片进口需求提升，侧面印证其本土组件产能发展 

 

来源：盖锡咨询，美国国际贸易委员会，国金证券研究所 

在光伏产业以往较长时间的发展过程中，专业化与一体化的讨论可谓永恒的话题，而独立
电池片供应商则在大部分时间里在产业链中扮演着作为一体化龙头企业外部弹性产能的
“边缘角色”，其产品通常主要用于填补需求高峰期一体化企业内部电池片与组件产能之
间的缺口、同时满足部分小型组件企业的电池片需求，这一形象特征在过去几年行业大扩
容的背景下被进一步固化。由于这样的产业链角色地位，电池片环节开工率及盈利水平通
常较其他环节呈现出更大的波动性，同时，电池片环节又是最容易受到光伏技术迭代影响
的环节，进而导致资本市场始终难以对电池片企业进行定价，更多的只是把相关公司当作
板块β的交易工具看待，即使其中部分公司凭借优秀的技术与管理水平在近年来始终保持
电池片出货的全球领先、优于同业的盈利能力、以及穿越技术迭代周期的能力。 
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图表3：出货量快速提升，同时完成 N 型技术迭代  图表4：2024 年毛利率与同业拉开差距 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

图表5：2024 年电池片出货排名第三，稳居前列 

 

来源：infolink，国金证券研究所  

然而在当今光伏制造产业链（尤其是组件环节产能）再全球化的清晰趋势下，我们认为龙
头独立电池片供应商凭借丰厚的历史出货业绩、领先的产品性能和全球化布局能力，有望
获得行业地位和企业价值的重塑。尤其是在当前行业仍处“爬坑期”、且下一轮主流技术
路线方向尚未达成一致预期的背景下，电池片环节新建资本开支预计持续处于相对低谷期，
供需关系的改善，叠加龙头企业出货结构、产能结构的持续优化，有望令相关公司的盈利
水平呈现出超预期的修复弹性和持续性。 

2 钧达股份：Q1 大幅减亏尽显经营韧性，国际布局持续强化拓展盈利空间 

2024 年公司实现营业收入 99.5 亿元，同比-46.7%，实现归母净利润-5.9 亿元，同比亏
损，其中 Q4 单季度实现营业收入 17.5 亿元，环比-4.3%；实现归母净利润-1.7 亿元，环
比减亏；2025 年一季度公司实现营业收入 18.75 亿元，同比-49.52%，环比+7.14%，实现
归母净利润-1.06 亿元，环比亏损大幅缩窄。 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1 通威 通威 通威 通威 通威 通威 通威 通威

2 茂迪 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 中润

3 昱晶
展宇

（捷泰）
中宇 润阳 润阳 润阳 中润 捷泰

4 爱旭
联合再生

能源

展宇

（捷泰）
潞安 中宇 中润 捷泰 英发

5 英稳达 茂迪 润阳 中宇 潞安 捷泰 润阳 爱旭
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图表6：25Q1 公司实现营业收入 19亿元，环比+7%  图表7：25Q1 公司实现归母净利-1 亿元，环比+39% 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

出货结构方面，2023 年末公司计提全部 P 型资产，2024 年三季度起电池片出货全部为 N
型产品，2024 全年年公司电池片出货量为 33.7GW，同比增长 12.6%，Infolink 电池片出
货排名全球第三，其中 N 型出货 31GW、占比超 90%。 

收入区域方面，公司积极瞄准持续增长的海外市场需求，通过亚洲、欧洲、拉丁美洲、澳
洲等新兴市场客户的持续开拓及认证，成为海外多个国家、地区光伏电池的主要供应商，
海外营收占比逐季提升，2025 年一季度突破至 58.0%，环比提升 9PCT。 

行业周期底部时期，公司依靠收入区域结构优化、持续导入降本增效工艺以及分布式抢装
需求催化电池片价格修复，电池片产品单位盈利能力显著改善，24Q4 公司电池片出货
7.3GW，计算平均单瓦净利约-0.024 元/W；25Q1 出货 7.2GW，对应平均单瓦净利约-0.015
元/W，亏损收窄近 0.01 元/W，根据我们测算，考虑到头部企业较行业具备 3 分/W 左右的
非硅成本优势，当前时点公司电池片业务国内市场盈利修复至盈亏平衡附近。 

图表8：25Q1 公司海外营收占比 58%，环比+9PCT  图表9：公司毛利率持续改善 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：海南钧达新能源科技股份有限公司：聆讯后资料集（第一次呈交）（全文

档案），国金证券研究所 

3 美国贸易壁垒增高，供美产能盈利分化 

美东时间 2025 年 4 月 2 日，美国新增对等关税，包括对所有进口商品加征 10%的全面关
税，部分国家/地区税率更高，其中中国 34%、欧洲 20%、东南亚部分地区 20-50%不等。 

目前中国企业对美出口主要通过东南亚电池+美国/东南亚组件产能，梳理相关产能当前税
率如下: 

1)201 关税:针对非美电池组件产能，2025 年税率为 14%，电池片免税配额为 12.5GW。 

2)东南亚四国双反税:针对越南、泰国、马来、柬埔寨电池片产能，根据 4 月 21 日最新税
率测算相关产能输美税率 10%-4000%不等(未考虑 201 免税额度)，其中马来西亚产能税率



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

较低，但基本为相对老旧的 PERC 产能，预计较难满足输美电池片需求。 

3)对等关税:主要产区均被加征对等关税，24Q4 美国电池片组件进口区域中占比前五的地
区为泰国(进口占比 25%、税率 36%)、马来(进口占比 19%、税率 24%)、越南(进口占比 15%、
税率 46%)、韩国(进口占比 11%，税率 26%)、老挝(进口占比 11%、税率 48%)、印尼(进口
占比 6%、税率 32%)、印度(进口占比 5%、税率 26%)、柬埔寨(进口占比 5%、税率 49%) 

本轮对等关税几乎针对所有非美光伏电池片产区，全球供美产能格局发生显著变化，成本
曲线进一步陡峭。随着非美产能增加关税<正成本项>、美国本土产能获得 IRA 补贴<负成
本项>，虽然美国各类关税、补贴政策的最终目的是使供美产能成本曲线的分布形态从低
到高呈现为：美国本土组件+电池（含中国企业投资）、美国本土组件+其余地区电池、其
余地区组件+电池。 

根据海外产能规划以及各类关税测算，美国本土组件+阿曼电池产能成为除美国本土组件
+电池产能以外，成本最低的输美方式，在美国组件产能理想开工率水平下，对比电池片
边际产能的制造成本，美国本土组件+阿曼电池产能的盈利将超过 7 美分/W。对等关税影
响下，1）成本曲线左侧产能与边际产能的差距拉开；2）印尼、老挝等不受东南亚双反税
率影响的电池产能在成本曲线中的位置右移，马来西亚等东南亚组件产能位于边际右侧。 

图表10：2025 年输美产能成本曲线形态测算（美分/W） 

 

来源：infolink，新能研究院公众号，财经杂志公众号，国金证券研究所测算（按美国对等关税、东南亚双反税率终裁结果进

行测算） 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 1 1,595 1 8,657 9 ,952 1 0,861 1 4,515 1 5,836  货币资金 1,873 3,608 3,536 3,169 3,839 3,990 

增长率  60.9% -46.7% 9.1% 33.6% 9.1%  应收款项 1,079 1,903 880 707 927 896 

主营业务成本 -10,250 -15,906 -9,880 -9,593 -12,150 -13,081  存货 339 727 552 525 666 717 

%销售收入 88.4% 85.3% 99.3% 88.3% 83.7% 82.6%  其他流动资产 268 762 1,364 1,806 2,252 2,681 

毛利 1,346 2,751 72 1,268 2,365 2,755  流动资产 3,559 7,000 6,332 6,207 7,683 8,284 

%销售收入 11.6% 14.7% 0.7% 11.7% 16.3% 17.4%  %总资产 37.5% 38.1% 38.5% 36.8% 39.7% 39.1% 

营业税金及附加 -39 -62 -47 -54 -73 -79  长期投资 78 7 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 4,463 9,351 8,483 8,799 9,340 10,276 

销售费用 -21 -74 -63 -62 -80 -87  %总资产 47.0% 50.9% 51.5% 52.1% 48.2% 48.5% 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  无形资产 1,023 1,097 1,176 1,275 1,346 1,415 

管理费用 -147 -402 -303 -304 -406 -443  非流动资产 5,930 11,385 10,128 10,680 11,692 12,897 

%销售收入 1.3% 2.2% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8%  %总资产 62.5% 61.9% 61.5% 63.2% 60.3% 60.9% 

研发费用 -249 -304 -199 -217 -290 -317  资产总计 9 ,489 1 8,385 1 6,459 1 6,887 1 9,375 2 1,181 

%销售收入 2.2% 1.6% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  短期借款 1,216 1,314 2,590 2,138 2,747 3,362 

息税前利润（EBIT） 889 1,909 -539 630 1,516 1,829  应付款项 2,711 4,403 3,608 2,865 3,281 3,043 

%销售收入 7.7% 10.2% n.a 5.8% 10.4% 11.5%  其他流动负债 450 744 180 366 438 431 

财务费用 -150 -197 -176 -66 -159 -203  流动负债 4,377 6,461 6,377 5,369 6,465 6,835 

%销售收入 1.3% 1.1% 1.8% 0.6% 1.1% 1.3%  长期贷款 1,658 2,010 2,142 2,142 2,142 2,142 

资产减值损失 -71 -1,004 -139 -1 1 0  其他长期负债 2,403 5,205 4,053 4,704 4,703 4,702 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 8,438 13,676 12,572 12,214 13,310 13,679 

投资收益 212 3 5 200 200 200  普通股股东权益 1,051 4,709 3,887 4,673 6,065 7,501 

%税前利润 23.7% 0.4% -0.7% 23.2% 11.6% 10.5%  其中：股本 142 227 229 229 229 229 

营业利润 892 746 -730 864 1,725 1,901  未分配利润 813 1,475 714 1,500 2,892 4,328 

营业利润率 7.7% 4.0% n.a 8.0% 11.9% 12.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 -2 -2 0 0 0  负债股东权益合计 9 ,489 1 8,385 1 6,459 1 6,887 1 9,375 2 1,181 

税前利润 892 744 -731 864 1,725 1,901         

利润率 7.7% 4.0% n.a 8.0% 11.9% 12.0%  比率分析       

所得税 -71 71 140 -78 -173 -190   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 7.9% -9.6% n.a 9.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 821 816 -591 786 1,553 1,711  每股收益 5.066 3.587 -2.580 3.430 6.776 7.466 

少数股东损益 104 0 0 0 0 0  每股净资产 7.425 20.710 16.963 20.393 26.469 32.735 

归属于母公司的净利润 7 17 8 16 - 591 7 86 1 ,553 1 ,711  每股经营现金净流 1.101 8.704 2.856 5.733 8.437 8.961 

净利率 6.2% 4.4% n.a 7.2% 10.7% 10.8%  每股股利 0.597 0.746 0.000 0.000 0.700 1.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 68.23% 17.32% -15.21% 16.82% 25.60% 22.81% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 7.56% 4.44% -3.59% 4.65% 8.01% 8.08% 

净利润 821 816 -591 786 1,553 1,711  投入资本收益率 19.47% 24.13% -4.98% 5.97% 11.75% 12.05% 

少数股东损益 104 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 492 1,552 884 708 788 897  主营业务收入增长率 304.95% 60.90% -46.66% 9.14% 33.64% 9.10% 

非经营收益 -8 115 50 220 -490 -261  EBIT 增长率 1597.52% 114.71% -128.25% -216.82% 140.54% 20.64% 

营运资金变动 -1,149 -503 312 -400 83 -294  净利润增长率 -501.35% 13.77% -172.47% 232.99% 97.52% 10.18% 

经营活动现金净流 1 56 1 ,979 6 54 1 ,314 1 ,933 2 ,053  总资产增长率 57.76% 93.74% -10.47% 2.60% 14.73% 9.32% 

资本开支 -525 -2,781 -442 -1,043 -1,401 -1,902  资产管理能力       

投资 -208 0 -425 -400 -400 -400  应收账款周转天数 3.4 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他 0 3 0 200 200 200  存货周转天数 13.8 12.2 23.6 20.0 20.0 20.0 

投资活动现金净流 - 733 - 2,778 - 867 - 1,243 - 1,601 - 2,102  应付账款周转天数 35.5 47.8 105.8 70.0 65.0 55.0 

股权募资 0 2,804 62 0 0 0  固定资产周转天数 130.8 158.0 298.7 277.6 216.3 212.9 

债权募资 2,632 622 1,360 -322 609 615  偿债能力       

其他 -1,024 -1,221 -1,245 -114 -270 -414  净负债/股东权益 95.29% -6.02% 19.71% 6.03% -2.97% -1.56% 

筹资活动现金净流 1 ,607 2 ,205 1 76 - 436 3 39 2 00  EBIT 利息保障倍数 5.9 9.7 -3.1 9.6 9.5 9.0 

现金净流量 1 ,030 1 ,406 - 34 - 365 6 71 1 52  资产负债率 88.93% 74.39% 76.38% 72.33% 68.70% 64.58%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 7 13 19 24 39 

增持 2 2 3 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.22 1.13 1.14 1.11 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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