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同景新能源 (8326.HK) 

全年业绩点评：业绩符预期，EPC 业务带动营收增长 

 

 

 

 

 

 

同景新能源是国内领先的光伏跟踪和固定支架系统提供商，以及光伏电站一

体化解决方案(EPC、维护支持与运营)供应商。公司在光伏领域具备先进的技

术实力和丰富的研发经验。截至2024年末，其光伏支架年产能超过5.5GW，

累计出货 20GW 以上；EPC 项目遍布全国各省市及地区，如浙江、甘肃、内

蒙、宁夏、新疆等。 

光伏工程总承包业务大幅增长，毛利率进一步改善 

截至 2025 年 3 月财年，公司营业收入约 10.3 亿港元，较上年同比增长

34.4%，其中光伏电站一体化解决方案(EPC 维护支持与测试)业务收入约 7.8

亿港元，同比增长 267.5%，光伏跟踪及固定支架系统收入约 2.5 亿港元，

同比倒退 55.1%。光伏电站一体化解决方案增长提速主要公司因光伏支架銷

售以工程承包方案承接销售，因此以 EPC、维护支持与运营销售入账。整体

光伏支架需求仍然稳固。 

公司录得归母净利润约 7,165 万港元，同比大幅增长 118.3%，主要受益于

国内光伏市场装机需求畅旺，带动 EPC 业务增长，与此同时其毛利率水平从

上一财年的 12.6%增加至本财年的 15%。期内，经营开支同比增加 29.2%，

主要因中标项目较多，中标服务费上升。 

国内光伏电站抢装潮，新增装机容量大幅增长 

国家能源局近日发布数据显示，今年 1 月至 5 月份，国内光伏新增装机容量

达 197.85GW，同比增长 150%。其中，5 月份单月的新增装机规模高达

92.92GW，环比大增 106%，较 2024 年同期大涨 388.3%。 

根据国家发改委和国家能源局此前印发的《分布式光伏发电开发建设管理办

法》和《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》，

规定 2025 年 6 月 1 日前并网投产的工商业分布式项目，仍可享受全额上网

补贴；此后的新项目只能选择自发自用或余电上网，即存量项目和增量项目

将以不同的价格方式结算。受该类政策影响，今年 4 月和 5 月份国内光伏电

站行业出现了一轮抢装潮。补贴退坡，市场将回归正常状态。中期，光伏及

储能政策持续优化、技术迭代，包括现有项目更新，将为行业带来发展机遇。 

储能技术前瞻布局 

公司长期关注和研究新型储能的技术发展路径和运营模式。针对国内电网调

节能力不足，分布式新能源可靠性、灵活性不足的问题，同景新能源致力于

研发新型的电化学储能系统同步耦合压缩空气储能，并深度参与了国内多个
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建议 强烈买入 

目标价(港元) 0.32 

现价(港元) 0.152 

52 周最高价/最低价(港元) 0.185/0.086 

巿值(亿港元) 1.87 

资料来源：彭博及软库中华 

 

▪ 公司光伏电站一体化解决方案销售带动营收增长，25 财年收入和归

母净利润分别大幅增长 34.4%和 118.3%。 

▪ 国内光伏市场抢装潮，2025 年 1-5 月份光伏新增装机接近

200GW，同比增长 150%。 

▪ 公司前瞻性布局新型储能技术，深度参与多个电化学储能建设项

目，可望受益光储行业发展。 

 

 

 1 个月 3 个月 12 个月 

股价变动 -0.7% -5.0% -3.0% 

相对恒指 -3.0% -10.3% -36.9% 

资料来源：彭博及软库中华 
 

 

股价表现 
(港元) 
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锂电池储能的建设项目。公司对于储能技术进行了多年的前瞻性布局，未来

有望于光伏电站 EPC 和支架业务形成联动，可望受益光储行业发展，抵消光

伏周期波动影响。 

估值 

我们根据最新财务数据，调整盈利预测。我们预计公司 2026-2027 财年实

现收入 10.5 亿港元、11.2 亿港元，分别同比增长 2.2%和 6.8%；归属于上

市公司股东的净利润分别为 7,179 万港元、7,916 万港元，分别同比增长

0.2%、10.3%；对应公司市盈率分别为 2.6 倍和 2.4 倍。目标价由 0.33 港元

下调至 0.32 港元，引伸为 26 财年 5.5 倍、27 财年 5 倍。维持强烈买入评

级。 

财务数据与估值 

年结日：3 月 31 日 

(百万港元) 2024 (A) 2025(A) 2026 (E) 2027 (E) 

收入 766.1 1,029.9 1,052.4 1,123.5 

归属母公司净利润 32.8 71.7 71.8 79.2 

每股盈利(港仙) 3.8 6.6 5.9 6.5 

同比 18.6% 76.4% -10.8% 10.3% 

市盈率(倍) 4.1 2.3 2.6 2.4 

资料来源：彭博及软库中华 

2025 财年业绩数据 

百万港元 

年结日：3 月 31 日 FY24 FY25 FY25 同比 1H25 2H25 2H25 同比 2H25 环比 

收入 766.1 1,029.9 34.4% 595.8 434.1 -11.9% -27.1% 

光伏电站提供一站式增值解决方案 211.2 776.4 267.5% - - - - 

光伏跟踪固定支架系统 547.7 246.0 -55.1% - - - - 

销售电力 7.1 7.5 4.7% - - - - 

毛利 96.5 154.4 60.0% 88.2 66.2 -13.5% -25.0% 

经营开支 (55.6) (71.9) 29.2% (29.5) (42.4) 3.0% 43.8% 

经营利润 44.9 89.4 99.4% 67.4 22.1 -28.2% -67.3% 

融资成本 (4.5) (5.1) 13.1% (2.5) (2.6) 7.9% 3.3% 

税前利润 40.4 84.3 109.0% 64.9 19.5 -31.2% -70.0% 

期内利润 33.9 72.9 115.1% 55.8 17.1 -27.3% -69.4% 

公司股权持有人应占盈利 32.8 71.7 118.3% 55.1 16.6 -28.8% -69.9% 

每股盈利(港仙) 3.80 6.56 72.7% 5.41 1.15 -59.2% -78.7% 

        

财务比率        

毛利率 12.6% 15.0% 2.39 百分点 14.8% 15.2% -0.27 百分点 0.44 百分点 

经营开支/收入 7.3% 7.0% -0.29 百分点 4.9% 9.8% 1.42 百分点 4.82 百分点 

经营利润率 5.9% 8.7% 2.83 百分点 11.3% 5.1% -1.15 百分点 -6.23 百分点 

净利润率 4.3% 7.0% 2.67 百分点 9.2% 3.8% -0.91 百分点 -5.42 百分点 

资料来源：公司及软库中华 
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公司简介 

同景新能源是国内领先的太阳能跟踪和固定支架系统提供商。公司现有的可再生能源业务于 2015 年第四季度开展。再生能源业务

范围主要为太阳能光伏产品销售、工程设计及安装，为光伏电站提供一站式增值解决方案(EPC、维护支持与运营)、销售具有专利

技术的光伏跟踪系统。 

环境、社会和管治要点 

◼ 致力推行绿色产业，其可再生能源业务以太阳能光伏业务为主。以太阳能发电作为清洁可再生能源，能有效减少二氧化碳的排

放量。 

◼ 为达致可持续发展，公司采用以下的战略范畴：实现环境的可持续性；尊重人权和社会文化；与利益相关方保持沟通；对员工

提供支持和提供友善的工作环境；维持当地小区发展及加强对顾客的承诺。 

◼ 气候变化带来的潜在财务风险及机遇 — 实体风险：中短期中，长期低；过渡风险：中短期低，长期中。因不少企业及市场 

◼ 正过渡至低碳经济，通过对可持续能源产品的需求增加收入。潜在机遇 — 产品与服务：短期低，中长期中。 

◼ 公司致力于营造一个多元化的工作环境。公司重视员工的健康与安全。 

风险 

◼ 钢材、铝材等原材料价格急升； 

◼ 光伏支架竞争加剧； 

◼ 光伏新增装机需求不及预期； 

◼ 国内/海外政策风险。  
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财务报表及主要财务比率 

损益表 

年结日：3 月 31 日 

(百万港元) 
 

 

2024 (A) 
 

 

2025(A) 2024 (E) 
 

 

2026 (E) 2025 (E) 
 

 

2027 (E) 2026 (E) 
 

资产负债表 

年结日：3 月 31 日 

(百万港元) 
 

 

2024 (A) 
 

 

2025(A) 2024 (E) 
 

 

2026 (E) 2025 (E) 
 

 

2027 (E) 2026 (E) 
 

收入 766.1 1,029.9 1,052.4 1,123.5 固定资产 31.5 30.3 30.7 32.4 

同比变动 11.2% 34.4% 2.2% 6.8% 无形资产 2.8 2.1 1.7 2.5 

销售成本 (669.6) (875.5) (895.6) (960.6) 其他非流动资产 9.3 12.4 12.2 9.5 

毛利 96.5 154.4 156.8 162.9 非流动资产 43.6 44.9 44.6 44.5 

其他收入 4.0 6.9 5.3 5.6      

经营开支 (55.6) (71.9) (59.3) (62.2) 存货 19.4 11.0 12.3 39.1 

经营利润 44.9 89.4 85.1 92.7 贸易应收款项 274.6 291.3 304.5 217.9 

融资成本 (4.5) (5.1) (5.0) (4.6) 现金或现金等物 93.3 124.8 171.6 161.1 

合营及联营企业损益 - - - - 其他 218.4 334.6 330.7 308.5 

税前利润 40.4 84.3 85.1 92.7 流动资产 605.6 761.7 819.2 726.6 

所得税开支 (6.5) (11.5) (11.5) (11.5)      

净利润 33.9 72.9 73.6 81.2 总资产 649.3 806.6 863.7 771.1 

少数股东损益 1.0 1.2 1.8 2.0      

归属母公司净利润 32.8 71.7 71.8 79.2 长期借贷 62.1 59.7 61.3 62.4 

同比变动 18.8% 118.3% 0.2% 10.3% 其他非流动负债 2.0 2.2 2.2 2.0 

     非流动负债 64.1 61.8 63.5 64.4 

每股盈利(港仙) 3.8 6.6 5.9 6.5      

同比变动 18.6% 76.4% -10.8% 10.3% 应付款项 180.4 234.5 220.8 209.2 

每股股利(港元) 0.0 0.0 0.0 0.0 短期贷款 34.8 34.7 33.0 35.4 

     其他流动负债 97.6 99.7 96.9 85.9 

EBITDA 48.8 94.2 88.4 95.9 流动负债 312.8 368.9 350.8 330.6 

 
         

 
    总负债 376.9 430.8 414.3 395.0 

          

 
    

股东权益 253.9 357.2 429.0 356.7 

 
    

非控股权益 18.4 18.6 20.4 19.3 

 
    

总负债及总权益 649.3 806.6 863.7 771.1 

资料来源：彭博、公司资料及软库中华 
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现金流量表 

年结日：3 月 31 日 

(百万港元) 
 

 

2024 (A) 
 

 

2025(A) 2024 (E) 
 

 

2026 (E) 2025 (E) 
 

 

2027 (E) 2026 (E) 
 

财务指标 

年结日：3 月 31 日 
 

 

2024 (A) 
 

 

2025(A) 2024 (E) 
 

 

2026 (E) 2025 (E) 
 

 

2027 (E) 2026 (E) 
 

税前利润 40.4 84.3 85.1 92.7 收入同比变动 11.2% 34.4% 2.2% 6.8% 

折旧与摊销 4.0 4.8 3.3 3.2 每股盈利同比变动 18.6% 76.4% -10.8% 10.3% 

营运资金变动 (115.1) 不适用 (51.1) (35.5) 毛利率 12.6% 15.0% 14.9% 14.5% 

其他 10.5 不适用 12.6 9.1 经营利润率 5.9% 8.7% 8.1% 8.3% 

经营活动现金流 (60.3) 不适用 49.9 69.5 净利润率 4.3% 7.0% 6.8% 7.0% 

     EBITDA 利润率 6.4% 9.1% 8.4% 8.5% 

资本开支 (2.5) 不适用 (3.0) (3.0) 股本回报率 13.4% 23.5% 18.3% 20.2% 

其他 9.3 不适用 0.0 0.0 资产回报率 5.8% 10.0% 8.8% 9.9% 

投资活动现金流 6.9 不适用 (3.0) (3.0) 流动比率 193.6% 206.5% 233.5% 219.8% 

     速动比率 187.4% 203.5% 230.0% 208.0% 

权益变动 0.0 不适用 0.0 0.0 现金比率 15.4% 16.4% 21.0% 22.2% 

净借贷 49.4 不适用 0.0 (2.9) 负债权益比率 38.2% 26.4% 22.0% 27.4% 

股息支出 0.0 不适用 0.0 0.0 库存周转天数 9.9 6.3 5.0 5.0 

其他 (4.3) 不适用 0.0 0.0 应收款项周转天数 109.4 100.3 110.0 100.0 

融资活动现金流 45.1 不适用 0.0 (2.9) 应付款项周转天数 82.3 86.5 90.0 85.0 

净现金变动 (8.3) 不适用 46.9 63.6 营运资金周转天数 37.0 20.1 25.0 20.0 

公司自由现金流 (62.8) 不适用 46.9 66.5 股息支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：彭博、公司资料及软库中华 
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