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阿特斯（688472.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
25Q1 受关税影响业绩承压，大储出货高指引  

 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 461.65 亿元，同比-10.03%；实现归母净利润 22.47 亿

元，同比-22.60%；实现扣非净利润22.26亿元，同比-23.22%。营收下降主

要系光伏行业竞争加剧，组件销售价格大幅下降，光伏组件、系统产品营收

同比下降，同时储能收入大幅增长，抵消了部分组件业务营收下降的影响。 

25Q1 公司实现营业收入 85.86 亿元，同比-10.54%，环比-28.37%；实现归

母净利润 0.47 亿元，同比-91.83%，环比-83.84%；实现扣非净利润 0.87 亿

元，同比-86.32%，环比-74.49%。25Q1，美国关税影响公司所得税前利润

金额约 5.5 亿元左右，针对美国关税，公司采取通过目前 90 天窗口利用好东

南亚等现有供应链产能、加快推进部分制造和采购环节向关税成本较低地区

转移、发挥美国本土产能的优势、和主要客户/供应商协商分摊关税成本、为

后续可能的关税回到相对合理区间做准备、并希望争取特定产品关税豁免或

减免等措施积极应对。 

➢ 组件业务稳步发展。2024 年公司组件销售量为 31.1GW，同比增长

1.17%；实现收入 314.83 亿元，同比下降 25.62%；毛利率为 12.75%，同

比减少 2.95pct。2024 年以来，全球光伏行业竞争激烈，组件价格同比大幅

下降，公司在价格与出货量间精准平衡，主动调整出货策略，发挥国际化和

全球品牌渠道的领先优势，精准定位并深度挖掘全球高利润订单，优先保障

盈利，同时持续优化成本结构、提升运营效率，促进组件业务稳步发展。 

➢ 大储快速起量，成为盈利新引擎。2024 年公司储能业务出货量为

6.5GWh，同比增长超 500%；实现收入 97.38 亿元，同比增加 420.76%；

毛利率为 30.84 亿元，同比增加 13.74pct。大储业务作为公司第二增长曲

线，增长势头强劲，前期积累的大量储能项目和合同订单逐步落地，助力公

司在北美、欧洲、澳洲等主要储能市场取得多点突破，海外储能先发优势领

先行业，有力支撑了公司 2024 年的盈利。截至 2024 年底，公司旗下阿特斯

储能科技拥有潜在储能系统订单储备 79GWh，已签署合同的在手订单金额

32 亿美元。2025 年，公司大型储能业务的出货规模有望进一步增至 11-

13GWh，维持高速增长态势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 447.56、520.87、

605.61 亿元，对应增速分别为-3.1%、16.4%、16.3%；归母净利润分别为

15.46、29.42、40.07亿元，对应增速分别为-31.2%、90.4%、36.2%，以4

月 30 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 21X、11X、8X，公司储

能业务快速增长，维持“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） 46,165 44,756 52,087 60,561 

增长率（%） -10.0 -3.1 16.4 16.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,247 1,546 2,942 4,007 

增长率（%） -22.6 -31.2 90.4 36.2 

每股收益（元） 0.61 0.42 0.80 1.09 

PE 14 21 11 8 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

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 46,165 44,756 52,087 60,561  成长能力（%）     

营业成本 39,241 39,215 45,034 51,846  营业收入增长率 -10.03 -3.05 16.38 16.27 

营业税金及附加 141 134 156 182  EBIT 增长率 23.02 -37.84 55.17 29.68 

销售费用 1,107 1,074 1,094 1,272  净利润增长率 -22.60 -31.22 90.36 36.19 

管理费用 1,562 1,387 1,511 1,726  盈利能力（%）     

研发费用 857 761 755 878  毛利率 15.00 12.38 13.54 14.39 

EBIT 4,208 2,615 4,058 5,263  净利润率 4.87 3.45 5.65 6.62 

财务费用 39 548 507 473  总资产收益率 ROA 3.44 2.30 4.00 4.95 

资产减值损失 -1,565 -300 -200 -200  净资产收益率 ROE 9.81 6.44 11.10 13.37 

投资收益 -104 -45 -26 -30  偿债能力     

营业利润 2,483 1,727 3,351 4,590  流动比率 1.14 1.21 1.28 1.36 

营业外收支 96 70 70 70  速动比率 0.78 0.86 0.92 0.98 

利润总额 2,580 1,797 3,421 4,660  现金比率 0.37 0.51 0.58 0.66 

所得税 345 252 479 652  资产负债率（%） 65.00 64.30 63.99 63.04 

净利润 2,235 1,546 2,942 4,007  经营效率     

归属于母公司净利润 2,247 1,546 2,942 4,007  应收账款周转天数 57.47 55.00 50.00 45.00 

EBITDA 7,739 6,189 7,672 8,887  存货周转天数 68.63 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.70 0.68 0.74 0.78 

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

货币资金 11,689 16,367 20,872 26,365  每股收益 0.61 0.42 0.80 1.09 

应收账款及票据 10,017 7,940 8,537 9,084  每股净资产 6.21 6.51 7.19 8.12 

预付款项 659 1,176 1,351 1,555  每股经营现金流 0.66 2.25 2.26 2.55 

存货 7,164 8,403 9,928 11,576  每股股利 0.09 0.08 0.12 0.15 

其他流动资产 6,889 5,039 5,285 5,571  估值分析     

流动资产合计 36,418 38,925 45,973 54,151  PE 14 21 11 8 

长期股权投资 396 446 496 546  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 16,852 17,300 17,420 17,391  EV/EBITDA 5.43 6.78 5.47 4.72 

无形资产 815 715 675 635  股息收益率（%） 1.06 0.86 1.39 1.70 

非流动资产合计 28,941 28,269 27,575 26,861       

资产合计 65,359 67,194 73,548 81,012       

短期借款 7,963 7,600 7,600 7,600  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 10,845 12,681 15,482 18,841  净利润 2,235 1,546 2,942 4,007 

其他流动负债 13,067 11,767 12,729 13,275  折旧和摊销 3,531 3,574 3,614 3,624 

流动负债合计 31,876 32,049 35,811 39,717  营运资金变动 -4,996 2,248 1,019 1,021 

长期借款 6,369 6,569 6,619 6,669  经营活动现金流 2,430 8,295 8,343 9,423 

其他长期负债 4,238 4,588 4,638 4,688  资本开支 -7,819 -2,726 -2,704 -2,700 

非流动负债合计 10,606 11,156 11,256 11,356  投资 -2,371 169 -100 -100 

负债合计 42,482 43,205 47,067 51,073  投资活动现金流 -9,989 -2,654 -2,850 -2,840 

股本 3,688 3,688 3,688 3,688  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -25 -25 -25 -25  债务募资 4,122 112 100 100 

股东权益合计 22,877 23,989 26,481 29,939  筹资活动现金流 3,538 -963 -988 -1,090 

负债和股东权益合计 65,359 67,194 73,548 81,012  现金净流量 -4,049 4,678 4,505 5,493 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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