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协鑫集成（002506.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
组件业务稳步发展，海外销售占比提升  

 2025 年 05 月 03 日 

 

事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 162.40 亿元，同比+1.70%；实现归母净利润 0.68 亿

元，同比-56.70%；实现扣非净利润为-0.02 亿元，同比-102.80%。 

25Q1 公司实现营业收入 31.55 亿元，同比+7.06%，环比-25.75%；实现归

母净利润为-1.98亿元，同比-911.39%；实现扣非净利润为-2.08亿元，同比

-1439.58%。25Q1 公司业绩承压主要系光伏行业竞争加剧，光伏产品价格

下降。 

➢ 组件业务稳步发展，24 年出货和市占率显著提升。2024 年公司光伏组

件出货量同比大幅增长，市场占有率显著提升，行业出货量排名全球前八；

实现营业收入 135.17 亿元，同比-6.60%，主要受光伏产品价格同比大幅下

跌影响；毛利率为 8.04%，同比-0.90pct。截至 2024年底，公司已形成芜湖

基地 16GW 高效 TOPCon 电池片产能，已形成合肥基地 17.5GW、阜宁基地

12GW高效组件产能，组件产能以TOPCon高效技术为主，同时储备高效BC 

组件技术，在产品效率及非硅成本控制方面达到行业头部水平。 

➢ 海外销售大幅增长。2024 年，公司实现海外销售收入 28.45 亿元，同比

+188.72%；海外销售占比为 17.5%，同比+11.35pct；海外销售毛利率为

11.77%，高于国内销售毛利率 3.46pct。公司全球营销战略部署清晰，针对

国内海外不同市场特性，制定销售策略，海外市场重点推进新兴市场开拓，

加速建设海外销售布局，新增迪拜、印尼等海外子公司，在欧洲、拉美、中

东等地区的销售及职能体系进一步完善，BNEF Tier 1 排名持续在榜，PV 

Tech Bankability（组件可融资性）评级进一步提升。展望 25 年，公司海外

销售有望保持良好发展态势。 

➢ 系统集成业务稳中有进。2024 年公司系统集成包实现收入 23.23 亿元，

同比+90.44%；在营业收入中占比为 14.30%，同比+6.66pct；毛利率为

9.91%，同比+1.81pct。2024 年，受光伏产业链供需失衡及组件价格持续

下行影响，终端项目装机增速放缓，全资子公司绿能科技积极应对行业变

化，通过战略调整和业务创新，实现了经营业绩的稳步提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 219.97、287.56、

358.48 亿元，对应增速分别为 35.5%、30.7%、24.7%；归母净利润分别为

1.20、4.14、6.00 亿元，对应增速分别为 75.4%、245.7%、45.0%，以 4 月

30日收盘价为基准，对应 2025-2027年 PE为 103X、30X、21X，公司组件

业务稳步发展，海外销售有望继续增长，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[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） 16,240 21,997 28,756 35,848 

增长率（%） 1.7 35.5 30.7 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 68 120 414 600 

增长率（%） -56.7 75.4 245.7 45.0 

每股收益（元） 0.01 0.02 0.07 0.10 

PE 181 103 30 21 

PB 5.2 5.1 4.3 3.6 

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 16,240 21,997 28,756 35,848  成长能力（%）     

营业成本 14,792 20,311 26,378 32,754  营业收入增长率 1.70 35.45 30.72 24.67 

营业税金及附加 56 57 75 93  EBIT 增长率 46.51 11.76 101.44 30.74 

销售费用 568 594 748 932  净利润增长率 -56.70 75.41 245.69 44.98 

管理费用 532 594 748 932  盈利能力（%）     

研发费用 210 286 374 466  毛利率 8.92 7.67 8.27 8.63 

EBIT 337 377 759 992  净利润率 0.42 0.54 1.44 1.67 

财务费用 242 239 241 236  总资产收益率 ROA 0.36 0.51 1.59 2.08 

资产减值损失 -30 -15 -16 -20  净资产收益率 ROE 2.87 4.92 14.54 17.41 

投资收益 -13 22 29 36  偿债能力     

营业利润 89 151 540 783  流动比率 0.86 0.89 0.91 0.94 

营业外收支 3 5 1 1  速动比率 0.71 0.69 0.68 0.69 

利润总额 92 156 541 784  现金比率 0.43 0.39 0.39 0.40 

所得税 24 36 124 180  资产负债率（%） 87.59 89.68 89.03 88.01 

净利润 68 120 416 603  经营效率     

归属于母公司净利润 68 120 414 600  应收账款周转天数 62.44 60.00 45.00 37.00 

EBITDA 874 958 1,401 1,704  存货周转天数 31.91 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 0.85 1.03 1.16 1.31 

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

货币资金 5,136 6,419 7,217 8,207  每股收益 0.01 0.02 0.07 0.10 

应收账款及票据 3,077 3,628 3,675 3,918  每股净资产 0.41 0.42 0.49 0.59 

预付款项 206 487 633 786  每股经营现金流 0.16 0.26 0.29 0.35 

存货 1,293 2,489 3,236 4,018  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 667 1,554 1,933 2,331  估值分析     

流动资产合计 10,379 14,578 16,694 19,260  PE 181 103 30 21 

长期股权投资 1,563 1,585 1,614 1,650  PB 5.2 5.1 4.3 3.6 

固定资产 4,456 4,573 4,831 5,081  EV/EBITDA 14.93 13.62 9.32 7.66 

无形资产 144 144 143 142  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,823 9,007 9,275 9,541       

资产合计 19,203 23,585 25,970 28,801       

短期借款 2,949 3,699 3,899 3,999  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,973 8,236 9,033 10,140  净利润 68 120 416 603 

其他流动负债 3,141 4,374 5,352 6,383  折旧和摊销 537 581 642 712 

流动负债合计 12,063 16,309 18,285 20,523  营运资金变动 -41 571 335 433 

长期借款 70 75 80 85  经营活动现金流 952 1,546 1,675 2,032 

其他长期负债 4,686 4,767 4,754 4,741  资本开支 -884 -553 -739 -784 

非流动负债合计 4,756 4,842 4,834 4,826  投资 39 0 0 0 

负债合计 16,820 21,151 23,120 25,348  投资活动现金流 -845 -602 -739 -784 

股本 5,850 5,850 5,850 5,850  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 1 3 6  债务募资 7 732 205 105 

股东权益合计 2,383 2,434 2,850 3,453  筹资活动现金流 60 339 -138 -258 

负债和股东权益合计 19,203 23,585 25,970 28,801  现金净流量 143 1,283 798 990 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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