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市场数据  
收盘价(元) 14.38 

一年最低/最高价 7.36/17.18 

市净率(倍) 8.11 

流通A股市值(百万元) 22,796.86 

总市值(百万元) 26,262.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.77 

资产负债率(%,LF) 85.75 

总股本(百万股) 1,826.31 

流通 A 股(百万股) 1,585.32  
 

相关研究  
《爱旭股份(600732)：2024 年业绩预

告点评：行业低谷业绩承压，ABC 出

货持续高增》 

2025-02-06 

《爱旭股份(600732)：ABC 逐步出货，

PERC 改造启动》 

2024-06-02 
  

买入（上调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 27,170 11,155 22,194 29,765 40,137 

同比（%） (22.54) (58.94) 98.95 34.12 34.84 

归母净利润（百万元） 756.76 (5,319.43) 383.49 1,562.44 2,493.35 

同比（%） (67.54) (802.92) 107.21 307.42 59.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 (2.91) 0.21 0.86 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 34.70 (4.94) 68.48 16.81 10.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 收入 84.46 亿，同比+63.63%；净利润-2.38 亿，同
比+33%；扣非净利润-4.24 亿；毛利率 4.04%，同比+7.11pct。其中 Q2

收入 43.1 亿，同环比+62.76%/+4.23%；归母净利润 0.63 亿；扣非净利
润 0.42 亿；毛利率 7.40%，同环比+21.64pct/+6.87pct；归母净利率 1.46%，
Q2 扭亏为盈。 

◼ ABC 组件产销两旺、超额盈利持续兑现。2025H1 公司 ABC 组件出货
8.57GW，同增超 400%；其中 Q2 公司 BC 组件出货约 4GW+，测算 ABC

组件毛利约 10%，我们预计单瓦盈利约 5-6 分，主要受益于海外占比提
升（40%+）+海外溢价足盈利强（海外 BC 组件近 1 元/w，测算盈利近
10-12 分/w）+成本优化。国内溢价保持约 5 分+，测算单瓦盈利约 1 分。
电池出货约 5GW+（P 型 3.5GW+TOPCon1.7GW），测算单瓦亏损约 4-

5 分。展望 Q3 我们预计公司持续保持满产满销，海外占比保持 40%+，
保持稳健；我们预计全年 ABC 组件出货 20gw，同比高增、ABC 放量
渗透。光伏反内卷持续推进，电池组件价格有望进一步修复。 

◼ 现金流持续优化、定增获交易所通过。公司经营情况持续优化，BC 组
件溢价陆续兑现。公司 Q2 费用率约 7.9%，较 Q1 降低 1.25pct ；Q2 末
存货 20.6亿，环比持平略增；Q2经营性净现金流 11.39亿，环比+59.08%，
持续改善。7.4 日定增申请获上交所审核通过，后续进入证监会注册环
节。若定增顺利发行，有望助力公司现有 BC 基地后续建设+补充流动
资金，持续改善经营情况！ 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 BC 新技术差异化逐步体现，公司单季度盈
利转正，我们调整公司 2025-2027 年归母净利润至 3.8/15.6/24.9 亿元（此
前预期 25-26 年归母净利润 7.7/17.9 亿元），同增 107%/307%/60%，对
应 PE 为 68/17/11 倍，评级由“增持”上调为“买入”。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。   
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爱旭股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,498 22,901 17,653 47,943  营业总收入 11,155 22,194 29,765 40,137 

货币资金及交易性金融资产 1,914 13,646 11,451 36,860  营业成本(含金融类) 12,264 20,146 25,283 34,038 

经营性应收款项 1,653 1,587 2,799 3,185  税金及附加 63 83 42 56 

存货 2,550 6,304 2,023 6,486  销售费用 470 699 833 843 

合同资产 59 4 6 8     管理费用 959 901 1,101 1,204 

其他流动资产 1,323 1,360 1,373 1,403  研发费用 694 444 566 722 

非流动资产 27,025 25,205 23,759 22,118  财务费用 563 615 765 939 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 1,054 1,332 595 401 

固定资产及使用权资产 17,817 20,255 19,203 17,338  投资净收益 (58) (49) 30 80 

在建工程 5,055 1,013 204 42  公允价值变动 (209) 0 0 0 

无形资产 1,013 1,092 1,144 1,178  减值损失 (2,997) (110) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (30) (22) (30) (20) 

长期待摊费用 11 14 17 20  营业利润 (6,097) 455 1,771 2,795 

其他非流动资产 3,126 2,827 3,187 3,536  营业外净收支  (344) (29) (35) (25) 

资产总计 34,523 48,106 41,412 70,061  利润总额 (6,441) 426 1,736 2,770 

流动负债 18,045 27,591 16,432 39,882  减:所得税 (1,047) 43 174 277 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,135 6,790 7,914 8,759  净利润 (5,394) 383 1,562 2,493 

经营性应付款项 9,174 19,703 6,985 28,945  减:少数股东损益 (74) 0 0 0 

合同负债 905 292 405 647  归属母公司净利润 (5,319) 383 1,562 2,493 

其他流动负债 831 807 1,129 1,532       

非流动负债 11,525 15,194 18,098 20,804  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.91) 0.21 0.86 1.37 

长期借款 7,027 10,572 13,072 15,451       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (4,820) 1,262 2,536 3,674 

租赁负债 13 136 448 824  EBITDA (2,997) 3,842 5,268 6,475 

其他非流动负债 4,485 4,487 4,578 4,529       

负债合计 29,570 42,786 34,529 60,685  毛利率(%) (9.94) 9.22 15.06 15.19 

归属母公司股东权益 3,554 3,921 5,484 7,977  归母净利率(%) (47.69) 1.73 5.25 6.21 

少数股东权益 1,399 1,399 1,399 1,399       

所有者权益合计 4,953 5,320 6,883 9,376  收入增长率(%) (58.94) 98.95 34.12 34.84 

负债和股东权益 34,523 48,106 41,412 70,061  归母净利润增长率(%) (802.92) 107.21 307.42 59.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (4,520) 10,268 (4,212) 23,757  每股净资产(元) 1.94 2.15 3.00 4.37 

投资活动现金流 (1,960) (1,237) (1,205) (938)  最新发行在外股份（百万股） 1,826 1,826 1,826 1,826 

筹资活动现金流 5,462 2,681 3,191 2,550  ROIC(%) (21.53) 5.41 8.93 10.54 

现金净增加额 (1,064) 11,712 (2,225) 25,370  ROE-摊薄(%) (149.66) 9.78 28.49 31.26 

折旧和摊销 1,823 2,580 2,732 2,801  资产负债率(%) 85.65 88.94 83.38 86.62 

资本开支 (1,927) (1,107) (988) (853)  P/E（现价&最新股本摊薄） (4.94) 68.48 16.81 10.53 

营运资本变动 (3,730) 6,189 (9,219) 17,758  P/B（现价） 7.39 6.70 4.79 3.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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