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爱旭股份（600732.SH）2025 年半年度业绩预告点评    
 

Q2 盈利转正，海外市场+新技术助力公司穿越周期 
 

 2025 年 07 月 12 日 

 

➢ 事件 

2025 年 7 月 10 日，公司发布 2025 年半年度业绩预告，根据公告，预计公司

25 年上半年实现归母净利润-1.7~-2.8 亿元，扣非归母净利润为-4.1~-5.2 亿元，

由此计算，25Q2 公司归母净利润区间在 0.2~1.3 亿元，扣非归母净利润区间在

-0.54~0.56 亿元，总体来看公司盈利改善较为显著，归母净利润实现由亏转盈。 

➢ 产品价值受到市场广泛认可，海外市场持续突破 

伴随全球市场对 BC 组件价值认同度的提升，ABC 组件高功率、高安全、高美观

等优势逐渐显现，公司围绕 ABC 产品创新打造的以价值定价的商业模式已逐步

得到市场认可。公司精准细分价值市场、价值场景，优化产品结构，ABC 组件产

销两旺，通过深耕欧澳日等高价值市场、高价值场景，海外销售占比显著提升，

公司整体毛利率持续向好。订单方面，公司 2025 Intersolar 会议期间收获海外

1GW 分布式订单，SNEC 期间收获 1.6GW 分布式订单（其中海外 1.068GW，

国内 580MW），产品竞争力持续凸显。 

➢ “反内卷”加速推进，高效新技术组件未来可期 

近日高层针对行业“反内卷”高频发声，后续供给侧改革措施有望落地，通过加

速落后产能的出清实现供给侧优化。针对电池组件端，产品效率是重要衡量标准

之一，根据 Taiyangnews 统计，爱旭 ABC 产品当前量产交付效率达到 24.4%，

连续 28 个月位居行业榜首，效率优势显著，年初陕西领跑计划中层提出申报计

划组件转换效率应达到 24.2%以上，叠加高层对“反内卷”的持续推进，看好高

效组件市占率进一步提升。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年营收分别为 192.62/286.28/355.17 亿元，归母净利润分

别为 1.94/14.71/21.60 亿元，25-27 年对应 PE 分别为 138x/18x/12x。公司盈

利能力边际改善显著，后续随着规模效应的凸显和降本增效的持续推进，叠加高

层对于“反内卷”重视程度提升，以及海外市场持续扩张，公司业绩有望持续改

善，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期、资产减值风险等。  

 
[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） 11,155 19,262 28,628 35,517 

增长率（%） -58.9 72.7 48.6 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -5,319 194 1,471 2,160 

增长率（%） -802.9 103.7 657.0 46.9 

每股收益（元） -2.91 0.11 0.81 1.18 

PE / 138 18 12 

PB 7.5 7.2 5.1 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 11 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 11,155 19,262 28,628 35,517  成长能力（%）     

营业成本 12,264 16,929 23,954 29,462  营业收入增长率 -58.94 72.67 48.62 24.06 

营业税金及附加 63 116 172 213  EBIT 增长率 -504.69 120.02 173.68 33.77 

销售费用 470 578 859 1,066  净利润增长率 -802.92 103.65 656.97 46.86 

管理费用 959 751 1,117 1,385  盈利能力（%）     

研发费用 694 308 458 568  毛利率 -9.94 12.11 16.33 17.05 

EBIT -4,820 965 2,642 3,534  净利润率 -47.69 1.01 5.14 6.08 

财务费用 563 452 495 476  总资产收益率 ROA -15.41 0.54 3.59 4.68 

资产减值损失 -2,992 -282 -399 -491  净资产收益率 ROE -149.66 5.21 28.29 29.35 

投资收益 -58 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -6,097 231 1,748 2,567  流动比率 0.42 0.43 0.54 0.65 

营业外收支 -344 0 0 0  速动比率 0.18 0.18 0.26 0.35 

利润总额 -6,441 231 1,748 2,567  现金比率 0.11 0.09 0.14 0.22 

所得税 -1,047 35 262 385  资产负债率（%） 85.65 85.81 83.86 80.93 

净利润 -5,394 196 1,486 2,182  经营效率     

归属于母公司净利润 -5,319 194 1,471 2,160  应收账款周转天数 27.43 20.00 20.00 20.00 

EBITDA -2,997 2,945 4,885 6,090  存货周转天数 75.88 76.00 76.00 76.00 

      总资产周转率 0.33 0.55 0.74 0.82 

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

货币资金 1,914 1,719 3,322 5,870  每股收益 -2.91 0.11 0.81 1.18 

应收账款及票据 1,085 1,478 2,196 2,725  每股净资产 1.95 2.04 2.85 4.03 

预付款项 405 508 719 884  每股经营现金流 -2.47 0.00 2.78 3.45 

存货 2,550 3,243 4,589 5,644  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,544 1,686 1,899 2,056  估值分析     

流动资产合计 7,498 8,634 12,724 17,177  PE / 138 18 12 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 7.5 7.2 5.1 3.6 

固定资产 17,791 19,869 22,268 24,637  EV/EBITDA / 13.05 7.87 6.31 

无形资产 1,013 1,013 1,013 1,013  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 27,025 27,514 28,251 28,937       

资产合计 34,523 36,148 40,975 46,115       

短期借款 3,643 6,643 6,643 6,643  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,174 8,349 11,157 13,722  净利润 -5,394 196 1,486 2,182 

其他流动负债 5,228 5,218 5,725 6,118  折旧和摊销 1,823 1,980 2,243 2,557 

流动负债合计 18,045 20,210 23,525 26,483  营运资金变动 -3,730 -2,837 429 562 

长期借款 7,027 6,324 6,324 6,324  经营活动现金流 -4,520 6 5,072 6,307 

其他长期负债 4,498 4,485 4,511 4,511  资本开支 -1,927 -2,345 -2,954 -3,243 

非流动负债合计 11,525 10,809 10,835 10,835  投资 -41 -1 0 0 

负债合计 29,570 31,019 34,360 37,318  投资活动现金流 -1,960 -2,353 -2,954 -3,243 

股本 1,828 1,826 1,826 1,826  股权募资 1,720 -17 0 0 

少数股东权益 1,399 1,401 1,416 1,438  债务募资 4,320 2,700 0 0 

股东权益合计 4,953 5,129 6,614 8,796  筹资活动现金流 5,462 2,152 -515 -516 

负债和股东权益合计 34,523 36,148 40,975 46,115  现金净流量 -1,064 -195 1,602 2,548 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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