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晶澳科技（002459.SZ）2024 年年报点评     

资产减值拖累业绩，海外市场加速布局 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 24 日，公司发布 2024 年年报，根据公告，公司 24 年

全年实现收入 701.21 亿元，同比-14.02%；实现归母净利-46.56 亿元，实现扣

非归母净利-42.69亿元，同比均由盈转亏。分季度看，24Q4公司实现收入 157.73

亿元，同比-26.89%，环比-7.17%；归母净利-41.72 亿元，扣非归母净利-36.74

亿元，同环比均由盈转亏。总体来看，公司 24Q4 单季度亏损放大主要原因如下：

1）光伏行业供需失衡，产业链价格大幅下跌；2）公司 Q4 计提大额资产减值

（26.07 亿元）。 

➢ 出货量显著提升，海外产能布局加速。公司充分发挥自身的全球市场营销服

务网络优势和品牌优势，进一步加大市场开拓力度，电池组件出货量同比大幅增

长，报告期内，公司电池组件出货量 79.447GW（含自用 1.544GW），其中组

件海外出货量占比约 49%。根据公司产能规划，截至 2024 年末公司组件产能达

100GW，硅片与电池产能分别达到组件产能的 80%以上和 70%以上，电池产能

已完成由 p 型向 n 型的切换。目前，公司最新的 n 型倍秀（Bycium+）电池量

产转换效率最高已达到 27%，工艺将持续改进，进一步降低电池生产成本，提高

电池的性价比。海外方面，公司加速推进阿曼年产 6GW 高效太阳能电池和 3GW

高功率太阳能组件项目建设，提升服务全球客户的能力。 

➢ 深化储能行业布局，打造光储融合整体解决方案。针对家庭光储场景，推出

了户用光储一体化解决方案，包括户用光储一体机和户用光储分体机，户用光储

系统在 2023 年实现欧洲出货之后，2024 年在欧洲、非洲和南美洲都成功出货。

面向工商业应用场景，公司将电芯、液冷、温控、消防、3S 等集成于一体，系统

效率可达 89.5%以上。2024 年工商业储能产品已经在国内外成功出货，在分布

式能源、零碳园区项目中为终端客户显著降低用电成本，发挥积极作用。在大型

工商业以及集中式电站场景，推出了高效风液智冷的 BlueGalaxy 源网侧储能系

列产品，电量覆盖了 2MWh 到 5MWh。根据中国电力科学研究院出具的并网性

能测试报告，在运营的储能系统效率实测达到了 88.93%，处于行业领先水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现营业收入 676.95/760.85/847.76 亿

元，归母净利润为 14.54/23.33/34.64 元，根据 4 月 25 日收盘价，对应 25-27

年 22x/14x/9x。公司为光伏一体化组件领先企业，随着全球化布局加速和降本

增效持续推进，有望在穿越周期后迎来市占率提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、下游需求不及预期、海外产能推进不及预期、

大额资产减值影响利润等。  

 
[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） 70,121 67,695 76,085 84,776 

增长率（%） -14.0 -3.5 12.4 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -4,656 1,454 2,333 3,464 

增长率（%） -166.1 131.2 60.4 48.5 

每股收益（元） -1.41 0.44 0.70 1.05 

PE / 22 14 9 

PB 1.1 1.1 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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 70,121 67,695 76,085 84,776  成长能力（%）     

营业成本 66,979 61,177 68,139 75,205  营业收入增长率 -14.02 -3.46 12.39 11.42 

营业税金及附加 357 338 380 424  EBIT 增长率 -111.89 361.63 34.75 30.52 

销售费用 1,078 1,015 1,141 1,272  净利润增长率 -166.14 131.23 60.40 48.52 

管理费用 2,007 1,692 1,902 2,119  盈利能力（%）     

研发费用 987 948 1,065 1,187  毛利率 4.48 9.63 10.44 11.29 

EBIT -1,082 2,830 3,814 4,978  净利润率 -6.64 2.15 3.07 4.09 

财务费用 549 467 584 475  总资产收益率 ROA -4.12 1.30 1.98 2.78 

资产减值损失 -3,154 -500 -300 -200  净资产收益率 ROE -16.69 5.10 7.80 10.70 

投资收益 -10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -4,972 1,816 2,877 4,244  流动比率 1.10 1.09 1.14 1.22 

营业外收支 -224 -60 -60 -60  速动比率 0.72 0.74 0.79 0.88 

利润总额 -5,196 1,756 2,817 4,184  现金比率 0.50 0.53 0.57 0.65 

所得税 -101 176 282 418  资产负债率（%） 74.74 73.83 73.76 73.02 

净利润 -5,095 1,581 2,535 3,765  经营效率     

归属于母公司净利润 -4,656 1,454 2,333 3,464  应收账款周转天数 46.06 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 5,404 9,803 11,422 13,104  存货周转天数 56.82 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.64 0.60 0.66 0.70 

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

货币资金 25,089 25,429 29,776 37,037  每股收益 -1.41 0.44 0.70 1.05 

应收账款及票据 9,180 8,529 9,666 10,712  每股净资产 8.43 8.61 9.03 9.78 

预付款项 878 795 886 978  每股经营现金流 1.01 3.28 3.94 4.54 

存货 10,571 8,846 10,110 11,290  每股股利 0.24 0.26 0.28 0.30 

其他流动资产 9,221 8,796 8,973 9,156  估值分析     

流动资产合计 54,939 52,396 59,411 69,173  PE / 22 14 9 

长期股权投资 639 639 639 639  PB 1.1 1.1 1.1 1.0 

固定资产 41,584 43,525 42,583 40,001  EV/EBITDA 7.73 4.26 3.66 3.19 

无形资产 2,163 2,273 2,273 2,273  股息收益率（%） 2.49 2.70 2.90 3.11 

非流动资产合计 58,019 59,377 58,189 55,483       

资产合计 112,958 111,773 117,601 124,656       

短期借款 8,498 8,498 8,498 8,498  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 24,160 21,582 24,038 26,531  净利润 -5,095 1,581 2,535 3,765 

其他流动负债 17,318 17,991 19,754 21,544  折旧和摊销 6,486 6,972 7,608 8,126 

流动负债合计 49,976 48,070 52,290 56,573  营运资金变动 -2,033 378 1,150 1,482 

长期借款 14,242 14,242 14,242 14,242  经营活动现金流 3,347 10,858 13,027 15,012 

其他长期负债 20,211 20,211 20,211 20,211  资本开支 -11,769 -8,437 -6,533 -5,539 

非流动负债合计 34,453 34,453 34,453 34,453  投资 251 0 0 0 

负债合计 84,429 82,524 86,743 91,026  投资活动现金流 -13,112 -8,437 -6,533 -5,539 

股本 3,310 3,310 3,310 3,310  股权募资 144 0 0 0 

少数股东权益 633 759 962 1,263  债务募资 20,279 0 0 0 

股东权益合计 28,529 29,249 30,858 33,630  筹资活动现金流 15,324 -2,080 -2,146 -2,212 

负债和股东权益合计 112,958 111,773 117,601 124,656  现金净流量 5,809 340 4,347 7,261 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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