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8 月 22 日公司发布 2025 年中报，上半年实现营收 239 亿元，

同比-36%；实现归母净利润-25.8 亿元、扣非归母净利润-22.9 亿

元，亏损加深。其中 Q2 实现营收 132 亿元，同比-38%、环比+24%，

实现归母净利润-9.42 亿元，环比 Q1（-16.38 亿元）显著改善。 

公司同时公告《2025 年股票期权激励计划》，行权条件为 2025

年净利润减亏不低于 5%（2024 年为基数）、2026 年净利润为正； 

12 个月内拟回购 2-4 亿元用于员工持股计划或者股权激励。 

海外出货占比维持较高水平，终端抢装带动亏损收窄。上半

年公司实现电池组件出货 33.79GW（含自用 119 MW），其中组件海

外出货占比 45.93%。测算公司 Q2 电池组件出货超 18GW，环增 16%。

4-5 月终端抢装带动组件需求增长、价格回升，Q2 公司销售毛利

率-0.95%，环比回升 5.76 PCT，测算单位亏损显著收窄。 

光伏行业“反内卷”扎实推进，有望推动价格及盈利修复。6

月底以来光伏行业“反内卷”扎实推进，多晶硅、硅片、电池片等

多个环节价格已上涨，8 月 19 日六部委联合召开光伏产业座谈会，

相关光伏制造企业及发电企业参会，预计后续组件价格有望传导

上游涨幅、逐步覆盖成本，带动行业盈利修复。 

股权激励+股份回购彰显公司信心，下半年起有望逐步减亏。

公司公告《2025 年股票期权激励计划》，行权条件要求 2025 年净

利润减亏不低于 5%即归母净亏损不高于 44.23 亿元，测算下半年

亏损不高于 18.43 亿元，较上半年显著减亏；同时要求 2026 年净

利润回正。公司股权激励、股份回购充分彰显管理层信心。 

经营性现金流持续为正且显著改善，在手现金充足，启动H 股

发行提升综合竞争力。Q2 公司实现经营活动现金净流入 37.2 亿

元，盈利承压背景下持续净流入且环比显著增长。截至报告期末公

司具有货币资金 261 亿元、一年以上定期存款 39.8 亿元，在手现

金充足，助力公司穿越周期。此外，公司已启动发行境外上市外资

股（H 股）股票并申请在香港联合交易所有限公司主板挂牌上市工

作，有望提高公司资本实力和综合竞争力。 

根据我们最新的产业链价格预测，调整公司 2025-2027 年归

母净利润预测至-37.1、18.6、35.1 亿元。公司为一体化龙头，光

伏“反内卷”推进下盈利有望逐步改善，股权激励+股份回购彰显

公司信心，维持“买入”评级。 

国际贸易环境恶化，需求不及预期，行业竞争加剧。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 72,989 8 1,556 7 0,121 5 5,538 6 8,975 7 5,031  货币资金 12,183 15,988 25,089 23,115 26,216 29,975 

增长率  11.7% -14.0% -20.8% 24.2% 8.8%  应收款项 9,895 11,089 11,034 11,575 13,628 13,807 

主营业务成本 -62,205 -66,773 -66,979 -55,529 -62,091 -66,297  存货 11,909 14,472 10,571 10,330 11,551 12,333 

%销售收入 85.2% 81.9% 95.5% 100.0% 90.0% 88.4%  其他流动资产 4,168 7,583 8,245 5,727 5,851 5,930 

毛利 10,785 14,783 3,141 9 6,885 8,734  流动资产 38,156 49,132 54,939 50,747 57,246 62,045 

%销售收入 14.8% 18.1% 4.5% 0.0% 10.0% 11.6%  %总资产 52.7% 46.1% 48.6% 49.3% 53.1% 56.0% 

营业税金及附加 -242 -422 -357 -389 -414 -375  长期投资 806 1,375 981 1,665 1,665 1,665 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.5% 0.7% 0.6% 0.5%  固定资产 24,053 46,606 44,828 40,420 38,912 37,103 

销售费用 -1,050 -1,380 -1,078 -1,111 -1,242 -1,201  %总资产 33.2% 43.7% 39.7% 39.3% 36.1% 33.5% 

%销售收入 1.4% 1.7% 1.5% 2.0% 1.8% 1.6%  无形资产 1,732 2,686 2,328 2,388 2,427 2,452 

管理费用 -1,708 -2,345 -2,007 -1,833 -2,138 -2,251  非流动资产 34,193 57,457 58,019 52,118 50,541 48,656 

%销售收入 2.3% 2.9% 2.9% 3.3% 3.1% 3.0%  %总资产 47.3% 53.9% 51.4% 50.7% 46.9% 44.0% 

研发费用 -1,007 -1,142 -987 -722 -897 -975  资产总计 72,349 1 06,589 1 12,958 1 02,865 1 07,787 1 10,701 

%销售收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3%  短期借款 3,692 1,803 10,263 6,677 6,581 3,709 

息税前利润（EBIT） 6,778 9,494 -1,287 -4,045 2,194 3,932  应付款项 24,175 41,795 34,392 30,055 32,393 34,565 

%销售收入 9.3% 11.6% n.a n.a 3.2% 5.2%  其他流动负债 7,130 6,668 5,321 3,592 4,548 4,989 

财务费用 529 360 -549 97 -569 -468  流动负债 34,997 50,266 49,976 40,323 43,522 43,263 

%销售收入 -0.7% -0.4% 0.8% -0.2% 0.8% 0.6%  长期贷款 1,777 1,477 14,242 18,562 18,562 18,562 

资产减值损失 -1,144 -2,419 -3,329 -609 -152 -123  其他长期负债 5,411 16,842 20,211 18,356 18,390 18,358 

公允价值变动收益 -199 126 -249 150 0 0  负债 42,185 68,585 84,429 77,241 80,474 80,183 

投资收益 317 -71 -10 -150 50 50  普通股股东权益 27,505 35,116 27,896 25,071 26,740 29,895 

%税前利润 5.0% n.a n.a n.a 2.4% 1.3%  其中：股本 2,356 3,316 3,310 3,310 3,310 3,310 

营业利润 6,468 8,114 -4,972 -4,007 2,073 3,941  未分配利润 10,816 17,072 10,572 7,231 8,900 12,055 

营业利润率 8.9% 9.9% n.a n.a 3.0% 5.3%  少数股东权益 2,659 2,888 633 553 573 623 

营业外收支 -150 -71 -224 15 10 10  负债股东权益合计 72,349 1 06,589 1 12,958 1 02,865 1 07,787 1 10,701 

税前利润 6,317 8,043 -5,196 -3,992 2,083 3,951         

利润率 8.7% 9.9% n.a n.a 3.0% 5.3%  比率分析       

所得税 -778 -850 101 200 -208 -395   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 12.3% 10.6% n.a n.a 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 5,540 7,192 -5,095 -3,792 1,875 3,556  每股收益 2.348 2.123 -1.407 -1.122 0.560 1.059 

少数股东损益 7 153 -439 -80 20 50  每股净资产 11.673 10.589 8.429 7.575 8.079 9.033 

归属于母公司的净利润 5,533 7 ,039 - 4,656 - 3,712 1 ,855 3 ,506  每股经营现金净流 3.474 3.743 1.011 -1.170 2.325 3.389 

净利率 7.6% 8.6% n.a n.a 2.7% 4.7%  每股股利 0.000 0.200 0.240 -0.112 0.056 0.106 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.12% 20.05% -16.69% -14.81% 6.94% 11.73% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 7.65% 6.60% -4.12% -3.61% 1.72% 3.17% 

净利润 5,540 7,192 -5,095 -3,792 1,875 3,556  投入资本收益率 16.49% 16.86% -2.04% -6.44% 3.22% 5.74% 

少数股东损益 7 153 -439 -80 20 50  增长率       

非现金支出 4,203 6,430 9,815 5,070 4,829 5,108  主营业务收入增长率 76.72% 11.74% -14.02% -20.80% 24.20% 8.78% 

非经营收益 -73 76 660 541 853 820  EBIT 增长率 95.54% 40.06% ####### 214.23% ####### 79.20% 

营运资金变动 -1,484 -1,285 -2,033 -5,690 137 1,732  净利润增长率 171.40% 27.23% ####### -20.27% N/A 89.01% 

经营活动现金净流 8,186 1 2,414 3 ,347 - 3,871 7 ,694 1 1,216  总资产增长率 27.00% 47.33% 5.97% -8.94% 4.78% 2.70% 

资本开支 -7,660 -17,777 -11,769 3,603 -3,140 -3,140  资产管理能力       

投资 -51 227 251 -533 0 0  应收账款周转天数 35.0 39.2 47.2 59.0 55.0 50.0 

其他 495 -243 -1,594 -150 50 50  存货周转天数 58.3 72.1 68.2 70.0 70.0 70.0 

投资活动现金净流 -7,215 - 17,793 - 13,112 2 ,919 - 3,090 - 3,090  应付账款周转天数 31.5 38.2 50.8 55.0 55.0 55.0 

股权募资 7,911 1,195 144 515 0 0  固定资产周转天数 107.3 165.0 216.5 252.2 195.6 171.5 

债权募资 -5,046 7,982 20,279 -643 -96 -2,872  偿债能力       

其他 -4,340 -3,216 -5,099 -583 -1,148 -1,281  净负债/股东权益 -22.26% -11.47% 28.18% 42.44% 28.11% 3.43% 

筹资活动现金净流 -1,476 5 ,960 1 5,324 - 711 - 1,244 - 4,153  EBIT 利息保障倍数 -12.8 -26.4 -2.3 41.5 3.9 8.4 

现金净流量 -410 6 43 5 ,809 - 1,663 3 ,359 3 ,973  资产负债率 58.31% 64.35% 74.74% 75.09% 74.66% 72.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 4 5 18 

增持 0 1 1 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.33 1.20 1.29 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-08-31 买入 28.55 N/A 

2 2023-10-31 买入 22.72 N/A 

3 2024-04-30 买入 15.00 N/A 

4 2024-09-01 买入 9.89 N/A 

5 2024-10-31 买入 17.56 N/A 

6 2025-04-25 买入 9.60 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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