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证券研究报告·A 股公司简评 光伏设备 

交付节奏拖累 Q1 营收表现，合

同负债、在手订单大幅增长 
 

核心观点 

公司发布了 2025 年一季报，报告期内公司归母净利润为 1. 1 亿

元，同比下降 28.46%，环比下降 46.06%。Q1 公司营收同比下

降，主要系确收节奏原因，Q1末公司合同负债金额 5.8 亿元，同

比增长 65.7%，环比增长 159%，参考营业收入+合同负债口径，

Q1 约为 21.4 亿元，同比基本持平。公司在手订单环比大幅增

长，截止 Q1 末，公司在手订单合计 74 亿元，同比+6 亿元，环

比+27.5 亿元。公司集中覆盖中东、拉美、印度等新兴市场，预

计出货量将继续维持较高增速。 

事件 

公司发布了一季报，报告期内公司营收 15.59 亿元，同比下降

14.09%，环比下降 48.80%；归母净利润为 1.1 亿元，同比下降

28.46%，环比下降 46.06%。 

简评 
Q1 公司营收同比下降，主要系确收节奏原因。Q1末公司合同负

债金额 5.8亿元，同比增长 65.7%，环比增长 159%，参考营业收

入+合同负债口径，Q1 约为 21.4 亿元，同比基本持平；在此基

础上考虑去年 Q1 有前年 Q4 递延确认的部分，当时也超出市场

预期，因此今年 Q1 公司发货情况符合预期。 

 

在手订单大幅增长，截止Q1末，公司在手订单合计74 亿元，同

比+6 亿元，环比+27.5 亿元，扣除 1 月 3 日已经公告过的 10. 29

亿元订单后，又新增了 17.2 亿元，在手订单规模大幅增长。 

 

从订单结构来看，Q1 末公司跟踪、固定支架分别为 52、 19 亿

元，按照跟踪、固定支架单价分别为 0.4、0.2 元/W，对应 GW

数分别为 13、9.5GW。 

 

当前海外光伏地面电站装机需求旺盛，中东、拉美、印度等新

兴市场崛起，公司作为跟踪支架一线品牌，集中覆盖以上高增

长市场，预计出货量将继续维持较高增速。 

 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 7 .15、

8.57、9.91 亿元，同比增速分别为 13.28%、19.83%、15. 56%，

每股收益分别为 3.27、3.91、4.52 元，对应 5 月 22日收盘市值的

PE分别为 14.42、12.03、10.41 倍。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.54/0.16 -12.31/-13.41 -53.42/-60.25 

12 月最高/最低价（元）  104.70/44.60 

总股本（万股）  21,906.59 

流通 A 股（万股）  21,898.84 

总市值（亿元）  103.16 

流通市值（亿元）  103.12 

近 3 月日均成交量（万）  505.79 

主要股东   

蔡浩  34.70% 
 

股价表现  
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风险提示：1、光伏行业需求不及预期。我们基于未来几年光伏行业需求维持 20%-30%的增速对公司出货量进

行预测，若光伏行业需求不及预期，则公司玻璃出货量也有可能低于我们的预测值；2、原材料成本上涨。支

架核心原材料为钢材，若后续钢材价格出现大幅波动，公司产品毛利率也会受到影响；3、海外市场拓展进度

不及预期。目前跟踪支架产品需求以海外市场为主，公司订单主要来自印度、中东、欧洲等地区和国家，若公

司海外市场订单获取进度不及预期，公司支架销量可能低于预期；4、国内跟踪支架渗透率提升速度不及预期。

中国是全球最大的光伏电站装机市场，但目前地面电站中跟踪支架渗透率还处于较低水平，若未来国内跟踪支

架渗透率提升速度不及预期，公司跟踪支架销量可能低于预期。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,390.16 9,026.11 10,372.44 12,690.40 14,750.40 

YoY(%) 72.59 41.25 14.92 22.35 16.23 

净利润(百万元) 345.04 631.52 715.41 857.31 990.70 

YoY(%)  676.58 83.03 13.28 19.83 15.56 

毛利率(%) 18.11 18.63 19.30 19.21 19.23 

净利率(%) 5.40 7.00 6.90 6.76 6.72 

ROE(%) 12.31 14.32 14.39 15.19 15.44 

EPS(摊薄/元) 1.58 2.88 3.27 3.91 4.52 

P/E(倍) 29.90 16.33 14.42 12.03 10.41 

P/B(倍) 3.68 2.34 2.08 1.83 1.61 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

王吉颖 

中信建投证券电力设备及新能源分析师，中央财经大学金融学学硕士，研究方向为光

伏，主要覆盖上游材料及辅材， 2022 年和 2023 年所在团队均荣获新财富最佳分析师

评选第四名。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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