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爱旭股份（600732.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     
业绩边际改善，出货量大幅提升  

 2025 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件 

2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报，根据公司公

告，24 全年公司实现收入 111.55 亿元，同比-58.94%，归母净利润-53.19 亿

元，扣非归母净利润-55.53 亿元，同比由盈转亏。 

分季度看，24Q4公司单季度实现收入32.59亿元，同比-28.42%，环比+19.19%，

实现归母净利润-24.88 亿元，扣非归母净利润-19.40 亿元；25Q1 公司单季度

实现收入 41.36 亿元，同比+64.53%，环比+26.89%，实现归母净利润-3.00 亿

元，扣非归母净利润-4.66 亿元，亏损环比显著收窄。 

➢ 毛利率单季度转正，经营性现金流改善显著 

得益于公司 ABC 组件售占比继续提升、生产成本持续下降、开工率提升等因素，

公司盈利能力显著改善，25Q1 公司毛利率/净利率分别为 0.53%/-7.57%，环比

提升幅度较大，毛利率单季度转正。现金流方面，25Q1 公司经营性现金流转正，

净流入超 7 亿元，现金流企稳回升体现了公司以技术创新穿越周期的强烈信号。 

➢ 出货量大幅提升，在手订单充足 

在行业竞争加剧的背景下，公司销量实现逆势增长，24 年全年 BC 组件销量为

6.33GW，与23年相比+1200%；25Q1 BC组件销量达到4.54GW，同比+500%，

环比+40%。此外，BC 市场认可度持续提升，24 年至 25Q1 公司 N 型 ABC 产

品累计销售订单约 15GW，25Q1 新增销售订单超 5GW，产能趋于紧俏，充足

的订单量为公司后续销量提升打下坚实基础。  

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年营收分别为 192.62/239.82/272.43 亿元，归母净利润分

别为 2.01/8.79/16.97 亿元，25-27 年对应 PE 分别为 96x/22x/11x。公司盈利

能力边际改善显著，出货量大幅提升，随着规模效应的凸显和降本增效的持续推

进，叠加 BC 产品差异化竞争优势，公司业绩有望持续改善，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、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） 11,155 19,262 23,982 27,243 

增长率（%） -58.9 72.7 24.5 13.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -5,319 201 879 1,697 

增长率（%） -802.9 103.8 337.1 93.1 

每股收益（元） -2.91 0.11 0.48 0.93 

PE / 96 22 11 

PB 5.4 5.1 4.1 3.0 

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 11,155 19,262 23,982 27,243  成长能力（%）     

营业成本 12,264 16,929 20,469 22,510  营业收入增长率 -58.94 72.67 24.50 13.59 

营业税金及附加 63 116 144 163  EBIT 增长率 -504.69 119.62 88.90 55.06 

销售费用 470 578 719 817  净利润增长率 -802.92 103.78 337.14 93.07 

管理费用 959 751 935 1,062  盈利能力（%）     

研发费用 694 327 408 463  毛利率 -9.94 12.11 14.65 17.37 

EBIT -4,820 946 1,787 2,771  净利润率 -47.69 1.04 3.67 6.23 

财务费用 563 425 401 379  总资产收益率 ROA -15.41 0.51 2.01 3.60 

资产减值损失 -2,992 -282 -341 -375  净资产收益率 ROE -149.66 5.36 18.99 26.82 

投资收益 -58 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -6,097 239 1,045 2,017  流动比率 0.42 0.51 0.58 0.64 

营业外收支 -344 0 0 0  速动比率 0.18 0.30 0.36 0.42 

利润总额 -6,441 239 1,045 2,017  现金比率 0.11 0.21 0.26 0.31 

所得税 -1,047 36 157 303  资产负债率（%） 85.65 87.01 86.16 83.55 

净利润 -5,394 203 888 1,715  经营效率     

归属于母公司净利润 -5,319 201 879 1,697  应收账款周转天数 27.43 27.00 27.00 27.00 

EBITDA -2,997 2,926 4,030 5,327  存货周转天数 75.88 76.00 76.00 76.00 

      总资产周转率 0.33 0.52 0.58 0.60 

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

货币资金 1,914 4,962 6,883 8,875  每股收益 -2.91 0.11 0.48 0.93 

应收账款及票据 1,085 1,847 2,300 2,612  每股净资产 1.94 2.05 2.53 3.46 

预付款项 405 508 614 675  每股经营现金流 -2.47 2.57 2.92 3.12 

存货 2,550 3,243 3,921 4,312  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,544 1,590 1,673 1,731  估值分析     

流动资产合计 7,498 12,150 15,391 18,206  PE / 96 22 11 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 5.4 5.1 4.1 3.0 

固定资产 17,791 19,869 22,268 24,637  EV/EBITDA / 10.56 7.66 5.80 

无形资产 1,013 1,013 1,013 1,013  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 27,025 27,514 28,251 28,937       

资产合计 34,523 39,664 43,641 47,144       

短期借款 3,643 5,143 5,143 5,143  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,174 12,059 14,580 16,035  净利润 -5,394 203 888 1,715 

其他流动负债 5,228 6,500 7,042 7,375  折旧和摊销 1,823 1,980 2,243 2,557 

流动负债合计 18,045 23,702 26,766 28,554  营运资金变动 -3,730 1,883 1,402 590 

长期借款 7,027 6,324 6,324 6,324  经营活动现金流 -4,520 4,705 5,335 5,697 

其他长期负债 4,498 4,485 4,511 4,511  资本开支 -1,927 -2,345 -2,954 -3,243 

非流动负债合计 11,525 10,809 10,835 10,835  投资 -41 -1 0 0 

负债合计 29,570 34,511 37,601 39,389  投资活动现金流 -1,960 -2,353 -2,954 -3,243 

股本 1,828 1,828 1,828 1,828  股权募资 1,720 0 0 0 

少数股东权益 1,399 1,401 1,410 1,427  债务募资 4,320 1,200 0 0 

股东权益合计 4,953 5,152 6,041 7,755  筹资活动现金流 5,462 696 -461 -461 

负债和股东权益合计 34,523 39,664 43,641 47,144  现金净流量 -1,064 3,048 1,920 1,993 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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