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太阳能 爱旭股份（600732.SH） 买入-B(维持)
25Q1经营活动现金流转正，ABC出货大幅增长

2025年 5月 13日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 12日

收盘价（元）： 11.36

年内最高/最低（元）： 17.18/7.36

流通A股/总股本（亿）： 15.98/18.28

流通 A股市值（亿）： 181.58

总市值（亿）： 207.62

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： -0.16

摊薄每股收益(元)： -0.16

每股净资产(元)： 2.66

净资产收益率(%)： -6.44

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

贾惠淋

执业登记编码：S0760523070001

邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 事件：4 月 30 日，公司披露 2024年年报及 2025年一季报，2024 年公

司实现营业收入 111.6亿元，同比下降 58.9%，归母净利润亏损 53.2亿元。

25Q1 公司实现营业收入 41.4 亿元，同比增长 64.5%，归母净利润亏损 3.0

亿元，毛利率 0.53%，环比上升 13.46pct，超市场预期。

事件点评

 ABC组件出货量大幅增长，累计新增订单 15GW产销两旺。公司 2024

年 N 型 ABC 组件业务在全球超过 50个国家和地区实现销售，全年实现组

件销售收入 49.6亿元，组件销售量 6.33GW，同比增长 12倍。2025Q1公司

ABC组件销售量达 4.54GW，同比增长超 5倍，环比增长超 40%。自 2024 年

至 2025 年第一季度，在各类框架合作协议之外，公司 N 型 ABC组件产品

累计新增各类销售订单近 15GW，推动公司产销两旺。截止 2024年底，公

司 ABC 电池组件设计产能 14.8GW（全年平均投产产能），年末平均产能利

用率 78%。2024年公司积极推进义乌 15GW的 ABC电池及组件项目和山东

济南 10GW的 ABC电池及组件项目，预计今年底 ABC 产能超 25GW，预计

ABC出货 20GW。

 ABC 组件效率持续领先，价格较 TOPCon溢价 10-40%。截止 2024年

底，公司已申请有关 ABC 的专利 1011项（24 年中 587项），取得授权 340

项（24年中 223项），在 N型 BC专利技术领域持续领先。截至 2024年末，

ABC 电池量产平均转换效率已达到 27.3%，组件量产效率已达 24.6%

（+0.4pct，行业第一），72版型 ABC组件输出功率范围 640-655W，相同版

型在“满屏”技术加持下可再增加 15W。同等面积下 ABC组件功率比 TOPCon

组件高出 6%-10%。常规 N 型 ABC 高效组件在国内外较 TOPCon 组件溢

价 10%-40%，且满屏组件凭借在效率、外观上的进一步升级，较常规 ABC

组件有更多溢价。

 经营活动现金流转正，库存开始下行。2025Q1 公司经营活动现金净流

入 7.2亿元，是公司连续四个季度净流出后的首次转正。25Q1公司存货 20.0

亿元，环比 24Q4下降 5.5亿元，存货周转天数 51天较 2024年下降约 34天。

应付账款周转天数 126 天较 2024年下降约 20 天。25Q1 公司货币资金 28.2

亿元，环比 24Q4增加 9.1亿元。整体来看，公司已经基本完成第一轮 ABC
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电池组件产能的投放，随盈利能力更强的 ABC 组件销售量的持续增加，公

司现金流已经开始好转，资产负债表有开始修复的迹象，预计公司将率先行

业走出周期低谷。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 5.5亿元、20.1亿元、36.8

亿元，相当于 2025年 37.6倍的动态市盈率。考虑公司 ABC电池组件业务壁

垒较高，创新性较强，后续成长空间较大，维持“买入-B”的投资评级。

风险提示

 海外政策风险；产品价格大幅下跌的风险；ABC出货量不及预期等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 27,170 11,155 19,918 25,766 35,217

YoY(%) -22.5 -58.9 78.6 29.4 36.7
净利润(百万元) 757 -5,319 552 2,011 3,680

YoY(%) -67.5 -802.9 110.4 264.1 83.0
毛利率(%) 16.5 -9.9 13.3 21.5 22.2
EPS(摊薄/元) 0.41 -2.91 0.30 1.10 2.01
ROE(%) 8.7 -108.9 10.1 28.3 35.4
P/E(倍) 27.4 -3.9 37.6 10.3 5.6
P/B(倍) 2.4 5.8 5.1 3.6 2.3
净利率(%) 2.8 -47.7 2.8 7.8 10.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 10208 7498 8590 11260 13049 营业收入 27170 11155 19918 25766 35217
现金 4617 1914 1992 2061 1761 营业成本 22690 12264 17273 20230 27408

应收票据及应收账款 649 1085 508 2069 1844 营业税金及附加 112 63 60 26 35

预付账款 709 405 1587 1276 2637 营业费用 255 470 418 515 704

存货 3135 2550 3208 4285 4851 管理费用 1016 959 837 1031 1057

其他流动资产 1097 1544 1295 1569 1956 研发费用 1224 694 617 1031 1233

非流动资产 23789 27025 30965 29777 29522 财务费用 283 563 381 485 389

长期投资 3 3 3 3 4 资产减值损失 -1419 -2997 -1000 -500 -400

固定资产 14653 17791 18873 19436 19568 公允价值变动收益 119 -209 102 39 33

无形资产 978 1013 1137 1279 1424 投资净收益 -59 -58 1 -1 -29

其他非流动资产 8154 8217 10951 9059 8525 营业利润 711 -6097 686 2417 4394

资产总计 33996 34523 39554 41037 42571 营业外收入 6 7 3 3 2

流动负债 15452 18045 20726 22736 23174 营业外支出 17 351 30 29 30

短期借款 855 3643 6933 9232 5047 利润总额 699 -6441 658 2391 4367

应付票据及应付账款 12618 9174 10018 9249 13591 所得税 -57 -1047 102 359 655

其他流动负债 1978 5228 3774 4255 4536 税后利润 757 -5394 556 2032 3712

非流动负债 9865 11525 13319 11114 8909 少数股东损益 -0 -74 4 21 32

长期借款 7545 7027 8822 6616 4411 归属母公司净利润 757 -5319 552 2011 3680

其他非流动负债 2319 4498 4498 4498 4498 EBITDA 2364 -4157 2608 4647 6706

负债合计 25316 29570 34045 33850 32083
少数股东权益 -0 1399 1403 1424 1456 主要财务比率

股本 1828 1828 1828 1828 1828 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3521 3735 3735 3735 3735 成长能力

留存收益 3822 -1497 -1025 712 4149 营业收入(%) -22.5 -58.9 78.6 29.4 36.7

归属母公司股东权益 8680 3554 4107 5764 9033 营业利润(%) -71.4 -957.9 111.2 252.4 81.8

负债和股东权益 33996 34523 39554 41037 42571 归属于母公司净利润(%) -67.5 -802.9 110.4 264.1 83.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.5 -9.9 13.3 21.5 22.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.8 -47.7 2.8 7.8 10.4

经营活动现金流 1586 -4520 2067 1361 8581 ROE(%) 8.7 -108.9 10.1 28.3 35.4
净利润 757 -5394 556 2032 3712 ROIC(%) 5.5 -22.5 3.3 8.6 16.1

折旧摊销 1331 1800 1569 1771 1950 偿债能力

财务费用 283 563 381 485 389 资产负债率(%) 74.5 85.7 86.1 82.5 75.4

投资损失 59 58 -1 1 29 流动比率 0.7 0.4 0.4 0.5 0.6

营运资金变动 921 -2570 -337 -2889 2534 速动比率 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2

其他经营现金流 -1764 1023 -102 -39 -33 营运能力

投资活动现金流 -6839 -1960 -5406 -546 -1691 总资产周转率 0.9 0.3 0.5 0.6 0.8

筹资活动现金流 4049 5462 -3516 -3044 -3005 应收账款周转率 29.8 12.9 25.0 20.0 18.0

应付账款周转率 2.3 1.1 1.8 2.1 2.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.41 -2.91 0.30 1.10 2.01 P/E 27.4 -3.9 37.6 10.3 5.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 -2.47 1.13 0.74 4.70 P/B 2.4 5.8 5.1 3.6 2.3

每股净资产(最新摊薄) 4.75 1.94 2.25 3.15 4.94 EV/EBITDA 11.8 -9.3 16.3 9.2 5.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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