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 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报，根据公告，

24 年全年公司实现营业收入 284.19 亿元，同比-51.95%，归母净利润-98.18 亿

元，扣非归母净利润-109.00 亿元，与 23 年全年相比总体由盈转亏。 

分季度来看，24Q4 公司实现营业收入 58.36 亿元，同比-44.38%，环比-8.36%，

归母净利润-37.57 亿元，扣非归母净利润-39.79 亿元；25Q1 公司实现营业收

入 61.01 亿元，同比-38.58%，环比+4.54%，归母净利润-19.06 亿元，扣非归

母净利润-19.76 亿元，25Q1 亏损环比收窄。公司业绩承压原因如下：1）24 年

行业供需错配，产业链价格下行；2）电池组件业务产销结构和规模不及预期，

进一步拖累业绩；3）受全球光伏产品供需错配及竞争加剧导致欧美市场价格持

续下行影响，叠加 Maxeon 经营模式及供应链布局转型调整慢于预期，及组件业

务进入美国市场被退回等影响，子公司 Maxeon 业绩大幅下跌。 

➢ 硅片市占率维持行业领先，技术创新稳步推进。24 年公司光伏硅片出货

125.8GW，同比+10.5%，市占率为 18.9%，位居行业第一。截至 25Q1，公司

产能达到 200GW，210 系列产品出货占比持续提升，外销市占率达到 55%以

上。公司聚焦于技术与工艺创新，积极推动行业 N 型、大尺寸转型趋势，参与客

户产品 Design in，使产品具备高可追溯性，满足客户定制化、差异化的诉求，

提升自身和客户可持续竞争力。 

➢ 组件业务持续升级，产销能力进一步提升。24 年全年公司组件出货为

8.3GW。24 年下半年，公司积极重整组件业务战略，重建营销体系，推动电池

组件业务在技术、制造、产品的多方面升级，25Q1 公司持续完善产品序列，改

造 TOPCon 标准组件产线并筹建 2GW BC 组件产线，逐步形成全价值定位组件

产品组合，满足市场需求；加速营销能力建设，订单量明显增加。截至 25Q1，

公司组件产能 24GW，光伏组件出货 1.9GW，同比+19%，产销能力进一步提

升。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年实现收入 318.98/439.70/519.86 亿元，归母

净利为-28.10/11.85/21.13 亿元，对应 26-27 年 PE 为 26x/14x。看好公司降本

增效持续推进后盈利能力迎来边际改善，组件业务重整后有望为公司业绩提供增

量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、下游行业需求不及预期、行业竞争加剧、资产

减值风险等。 

  

 
[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） 28,419 31,898 43,970 51,986 

增长率（%） -52.0 12.2 37.8 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） -9,818 -2,810 1,185 2,113 

增长率（%） -387.4 71.4 142.2 78.3 

每股收益（元） -2.43 -0.69 0.29 0.52 

PE / / 26 14 

PB 1.0 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 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 28,419 31,898 43,970 51,986  成长能力（%）     

营业成本 30,999 29,063 37,841 44,433  营业收入增长率 -51.95 12.24 37.84 18.23 

营业税金及附加 256 255 352 416  EBIT 增长率 -240.50 101.05 2933.83 38.55 

销售费用 576 574 704 780  净利润增长率 -387.42 71.39 142.19 78.30 

管理费用 1,685 1,595 1,979 2,235  盈利能力（%）     

研发费用 749 797 967 1,040  毛利率 -9.08 8.89 13.94 14.53 

EBIT -8,738 92 2,787 3,862  净利润率 -34.55 -8.81 2.70 4.07 

财务费用 1,159 1,252 1,392 1,344  总资产收益率 ROA -7.82 -2.26 0.90 1.53 

资产减值损失 -4,434 -1,478 -384 -450  净资产收益率 ROE -31.77 -9.98 4.04 6.80 

投资收益 -238 -319 440 520  偿债能力     

营业利润 -11,139 -3,005 1,451 2,587  流动比率 1.17 1.13 1.17 1.22 

营业外收支 184 0 0 0  速动比率 0.81 0.76 0.82 0.86 

利润总额 -10,955 -3,005 1,451 2,587  现金比率 0.47 0.33 0.37 0.42 

所得税 -149 -48 203 362  资产负债率（%） 63.00 65.00 65.98 66.21 

净利润 -10,806 -2,957 1,248 2,225  经营效率     

归属于母公司净利润 -9,818 -2,810 1,185 2,113  应收账款周转天数 61.49 60.00 60.00 60.00 

EBITDA -689 8,496 12,397 14,416  存货周转天数 74.47 74.00 74.00 74.00 

      总资产周转率 0.23 0.26 0.34 0.39 

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

货币资金 12,817 8,607 11,934 15,065  每股收益 -2.43 -0.69 0.29 0.52 

应收账款及票据 4,800 5,248 7,234 8,553  每股净资产 7.64 6.96 7.26 7.69 

预付款项 886 872 1,135 1,333  每股经营现金流 0.70 1.60 2.82 3.58 

存货 6,324 4,419 7,288 8,558  每股股利 0.00 0.00 0.09 0.16 

其他流动资产 7,459 10,659 9,878 10,550  估值分析     

流动资产合计 32,286 29,804 37,469 44,058  PE / / 26 14 

长期股权投资 1,393 1,393 1,393 1,393  PB 1.0 1.1 1.0 1.0 

固定资产 54,218 62,565 69,162 68,387  EV/EBITDA / 9.34 6.40 5.50 

无形资产 5,090 5,675 6,184 6,369  股息收益率（%） 0.00 0.00 1.16 2.07 

非流动资产合计 93,311 94,662 94,257 94,111       

资产合计 125,598 124,466 131,726 138,170       

短期借款 142 142 142 142  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 17,494 16,403 21,357 25,077  净利润 -10,806 -2,957 1,248 2,225 

其他流动负债 9,888 9,812 10,415 10,804  折旧和摊销 8,048 8,404 9,610 10,555 

流动负债合计 27,524 26,357 31,914 36,023  营运资金变动 -94 -2,227 -957 201 

长期借款 43,303 45,163 45,163 45,163  经营活动现金流 2,839 6,489 11,408 14,494 

其他长期负债 8,300 9,380 9,835 10,301  资本开支 -6,894 -10,457 -9,204 -10,410 

非流动负债合计 51,603 54,542 54,998 55,464  投资 -1,471 -1,404 0 0 

负债合计 79,127 80,900 86,912 91,487  投资活动现金流 -7,122 -12,403 -6,972 -9,890 

股本 4,043 4,043 4,043 4,043  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 15,563 15,416 15,478 15,589  债务募资 10,230 3,085 456 465 

股东权益合计 46,470 43,567 44,814 46,683  筹资活动现金流 7,602 1,703 -1,109 -1,473 

负债和股东权益合计 125,598 124,466 131,726 138,170  现金净流量 3,310 -4,210 3,327 3,131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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