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盈利能力维持稳定，在手订单增长显著 
 

 2025 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件 

2025 年 4 月 29 日，公司发布 2025 年一季报。根据公司公告，2025Q1 公司实

现收入 15.59 亿元，同比-14.09%，环比-48.80%，实现归母净利润 1.10 亿元，

同比-28.46%，环比-46.06%，扣非归母净利润 1.00 亿元，同比-29.64%，环比

-47.85%。 

➢ 盈利能力维持稳定 

25Q1 公司毛利率、净利率分别为 18.90%、6.83%，环比分别+1.74Pcts、-

0.11Pcts，总体维持稳定。25Q1 期间费用率为 12.31%，环比有所提升，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别为 3.44%、5.54%、3.07%、0.26%，分别环

比提升 1.09Pcts、3.23Pcts、0.62Pcts、0.62Pcts，我们认为期间费用率提升主

要由于公司海外市场开拓所致。 

➢ 在手订单显著提升 

截至公告披露日，公司在手订单合计 74 亿元，分拆来看，其中跟踪支架在手订

单 52 亿元，占在手订单量的 70.27%，固定支架在手订单 19 亿元，占在手订单

量的 25.68%，其他业务在手订单约 3 亿元。与公司业绩预告披露的 24 年 12 月

31 日在手订单相比，公司总在手订单增长 59.14%，跟踪支架在手订单增长

48.57%。 

➢ 跟踪支架有望受益于大基地项目起量+电力交易市场化 

今年《政府工作报告》明确提出加快“沙戈荒”大型风光基地建设，沙戈荒场景

下，光伏电站对光伏支架稳定性、场景适应性要求提高，中信博跟踪系统解决方

案所搭载的多点平行驱动技术、独特的主轴设计具备极高风稳定性，保护风速最

高可达 22m/s，5 大智能保护模式可最大化保障项目运行安全。此外，在 136 号

文即将推动新能源全面进入电力市场化交易的今天，较固定支架跟踪系统最高可

实现全年发电量收益增加约 28.51%，进一步提升沙戈荒光伏电站项目全生命周

期收益率。综上，我们认为国内跟踪支架的渗透率或将进一步提升，公司作为国

内跟踪支架龙头有望深度受益。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年营收分别为 106.18/122.00/140.01 亿元，归母净利润分

别为 8.16/10.55/12.77 亿元，对应 PE 分别为 13x/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 10,618 12,200 14,001 

增长率（%） 41.3 17.6 14.9 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 632 816 1,055 1,277 

增长率（%） 83.0 29.2 29.2 21.0 

每股收益（元） 2.89 3.74 4.83 5.84 

PE 16 13 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 30 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 10,618 12,200 14,001  成长能力（%）     

营业成本 7,345 8,656 9,900 11,348  营业收入增长率 41.25 17.64 14.89 14.76 

营业税金及附加 28 32 37 42  EBIT 增长率 93.59 27.94 26.48 18.98 

销售费用 207 244 274 308  净利润增长率 83.03 29.24 29.24 21.04 

管理费用 285 340 384 434  盈利能力（%）     

研发费用 203 223 250 280  毛利率 18.63 18.48 18.85 18.95 

EBIT 838 1,072 1,356 1,613  净利润率 7.00 7.69 8.65 9.12 

财务费用 36 27 25 20  总资产收益率 ROA 6.36 7.22 8.30 8.86 

资产减值损失 -64 -53 -49 -42  净资产收益率 ROE 14.32 16.29 18.24 19.06 

投资收益 9 0 0 0  偿债能力     

营业利润 786 991 1,281 1,551  流动比率 1.67 1.67 1.72 1.76 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.12 1.01 1.04 1.07 

利润总额 785 991 1,281 1,551  现金比率 0.58 0.52 0.54 0.57 

所得税 140 159 205 248  资产负债率（%） 55.39 55.40 54.05 52.98 

净利润 645 833 1,076 1,303  经营效率     

归属于母公司净利润 632 816 1,055 1,277  应收账款周转天数 63.68 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 941 1,182 1,484 1,757  存货周转天数 70.25 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.00 1.00 1.02 1.03 

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

货币资金 2,858 2,981 3,417 4,065  每股收益 2.89 3.74 4.83 5.84 

应收账款及票据 1,747 1,844 2,179 2,524  每股净资产 20.18 22.93 26.47 30.65 

预付款项 249 303 346 397  每股经营现金流 0.17 2.77 4.79 5.96 

存货 1,414 2,081 2,392 2,756  每股股利 1.00 1.29 1.66 2.01 

其他流动资产 1,985 2,343 2,534 2,752  估值分析     

流动资产合计 8,252 9,553 10,869 12,495  PE 16 13 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 9.82 7.82 6.22 5.26 

无形资产 145 143 141 138  股息收益率（%） 2.14 2.75 3.56 4.31 

非流动资产合计 1,672 1,756 1,837 1,921       

资产合计 9,923 11,308 12,707 14,416       

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 3,794 4,340 4,974  净利润 645 833 1,076 1,303 

其他流动负债 623 968 1,026 1,161  折旧和摊销 103 110 129 144 

流动负债合计 4,948 5,718 6,321 7,091  营运资金变动 -918 -563 -330 -295 

长期借款 328 328 328 328  经营活动现金流 36 604 1,046 1,303 

其他长期负债 221 219 219 219  资本开支 -286 -191 -200 -218 

非流动负债合计 549 547 547 547  投资 -346 0 0 0 

负债合计 5,496 6,265 6,868 7,638  投资活动现金流 -623 -187 -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 -11 -56 0 

股东权益合计 4,427 5,044 5,839 6,778  筹资活动现金流 1,518 -294 -410 -436 

负债和股东权益合计 9,923 11,308 12,707 14,416  现金净流量 946 123 436 648 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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