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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 58.5/58.44 

总市值/流通(亿元) 129.29/129.16 

12 个月内最高/最低价

(元) 

3.6/1.73 
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事件一：公司近日发布 2024 年年度报告，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%；其中 Q4 实

现营收 42.50 亿元，同比-35.18%，环+9.61%；实现归母净利-0.14 亿元，

同比-189.28%，环-135.29%。 

事件二：公司近日发布 2025 年一季度报告，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-1.98 亿元，同比-

911.39%，环比-1354.18% 

出货稳居前 10，全球化品牌助力海外业务高增。基于协鑫全球化的

品牌，公司发挥多年积累的海外渠道基础，实现海外销售规模同比大幅提

升；同时公司国内业务保持行业领先，在国内央国企大型项目中标规模位

居行业第四。2024 年公司实现出货 21.414GW，位于行业 TOP8 地位。 

持续丰富产品矩阵，积极开拓新技术。公司积极开发新技术，截至

2024 年末，公司研发投入同比增加超 40%。2024 年推出基于 BC 技术的高

效组件 GPC2.0。在产品矩阵上，除了 GPC2.0 组件外，公司推出碳链组件，

实现从原材料到成品的全链路碳数据溯源，产品碳值较行业基准降低

21.3%；同时推出莲花组件 Pro，发电增益高达 12%。 

投资建议：公司战略转型效果显著，海外业务实现高增，光伏组件

出货市占率稳居前十。随着光伏产业链报价见底，行业盈利有望逐步迎来

修复，公司营业收入有望见底，盈利有望回升。我们预计公司 2025-2027

年营业收入分别为 176.60 亿元、203.48 亿元、239.16 亿元；归母净利润

分别为 1.16 亿元、2.18 亿元、4.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.02 元、0.04

元、0.07 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求风险、市场竞争加剧风

险、政策风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,240 17,660 20,348 23,916 

营业收入增长率(%) 1.70% 8.75% 15.22% 17.53% 

归母净利（百万元） 68 116 218 420 

净利润增长率(%) -56.70% 70.41% 87.37% 92.58% 

摊薄每股收益（元） 0.01 0.02 0.04 0.07 

市盈率（PE） 222.50 111.10 59.29 30.79 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,336 5,136 3,014 3,932 5,051  营业收入 15,968 16,240 17,660 20,348 23,916 

应收和预付款项 2,089 3,283 0 0 0  营业成本 14,573 14,792 16,114 18,434 21,500 

存货 1,484 1,293 0 0 0  营业税金及附加 43 56 62 71 84 

其他流动资产 919 667 260 260 260  销售费用 337 568 618 712 837 

流动资产合计 10,827 10,379 3,275 4,192 5,311  管理费用 456 532 583 671 789 

长期股权投资 1,644 1,563 1,563 1,563 1,563  财务费用 168 242 23 61 44 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -243 -30 0 0 0 

固定资产 2,505 4,456 4,093 3,730 3,367  投资收益 143 -13 0 0 0 

在建工程 1,950 366 366 366 366  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 128 144 123 103 82  营业利润 105 89 137 257 494 

长期待摊费用 67 37 37 37 37  其他非经营损益 0 3 0 0 0 

其他非流动资产 12,815 12,637 5,242 5,844 6,648  利润总额 105 92 137 257 494 

资产总计 19,109 19,203 11,425 11,643 12,063  所得税 -51 24 21 38 74 

短期借款 2,230 2,949 2,949 2,949 2,949  净利润 157 68 116 218 420 

应付和预收款项 6,386 5,973 0 0 0  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

长期借款 170 70 70 70 70  归母股东净利润 158 68 116 218 420 

其他负债 7,901 7,827 5,967 5,967 5,967        

负债合计 16,686 16,820 8,987 8,987 8,987  预测指标      

股本 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,398 4,331 4,331 4,331 4,331  毛利率 8.73% 8.92% 8.75% 9.41% 10.10% 

留存收益 -7,827 -7,759 -7,634 -7,416 -6,996  销售净利率 0.99% 0.42% 0.66% 1.07% 1.76% 

归母公司股东权益 2,424 2,383 2,438 2,656 3,076  销售收入增长率 91.15% 1.70% 8.75% 15.22% 17.53% 

少数股东权益 -1 0 0 0 0  EBIT 增长率 511.22% 46.51% -52.64% 98.82% 69.61% 

股东权益合计 2,423 2,383 2,438 2,656 3,076  净利润增长率 142.24% -56.70% 70.41% 87.37% 92.58% 

负债和股东权益 19,109 19,203 11,425 11,643 12,063  ROE 6.51% 2.87% 4.77% 8.21% 13.65% 

       ROA 1.07% 0.36% 0.76% 1.89% 3.54% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.18% 3.22% 1.77% 3.42% 5.51% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.03 0.01 0.02 0.04 0.07 

经营性现金流 301 952 -1,894 1,032 1,234  PE(X) 101.48 222.50 111.10 59.29 30.79 

投资性现金流 -1,021 -845 -19 0 0  PB(X) 6.61 6.55 5.30 4.87 4.20 

融资性现金流 1,354 60 -217 -115 -115  PS(X) 1.00 0.96 0.73 0.64 0.54 

现金增加额 612 143 -2,122 917 1,119  EV/EBITDA(X) 28.05 18.11 17.63 13.99 10.59 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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