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阿特斯（688472.SH）2025 年半年报点评    
 
25Q2 业绩亮眼，储能成为新增长级  

 2025 年 08 月 24 日 

 

事件：2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营

业收入 210.52 亿元，同比-4.13%；归母净利润 7.31 亿元，同比-41.01%；

扣非归母净利润 8.36 亿元，同比-31.95%。2025H1，公司经营性净现金流

37.8 亿元，同比增长超 150%；计提信用及资产减值准备共 6.62 亿元，其中

计提资产减值损失 6.12 亿元，计提信用减值损失 0.50 亿元。 

2025Q2，公司实现营业收入 124.67 亿元，同比+0.85%，环比+45.20%；

实现归母净利润 6.84 亿元，同比+3.51%，环比+1346.82%；实现扣非净利

润 7.49 亿元，同比+26.92%，环比+757.26%。 

➢ 组件坚持利润优先，深耕高毛利市场。2025H1，公司组件销售

14.8GW，较去年同期基本持平，通过高毛利市场布局，光伏业务毛利率保

持健康状态；组件出货量排名前三的地区分别为中国、美洲、欧洲，其中北

美市场的市占率环比提升 4%，同比出货量增 15%。公司对产业链垂直一体

化进行了积极布局，预计 2025年末，公司拉棒、硅片、电池片和组件产能将

分别达到 31GW、37GW、32.4GW 和 51.2GW。公司主动限产保价，响应

并执行“反内卷”政策，预计 2025Q3 组件出货量调整为 5.0-5.3GW，全年

组件出货量预计达25-27GW，继续通过技术领先与全球化渠道等优势巩固市

场份额。 

➢ 储能第二主业已成为新增长极。2025H1，公司储能销售 3.1GWh（含

户用储能），同比+19.23%；其中 2025Q 储能交 2.2GWh，环比增长超

140%。截至报告期末，阿特斯储能科技（e-STORAGE）已签署合同在手订

单金额 30 亿美元（含长期服务合同），公司已经成功向全球市场交付了

13GWh的 储能解决方案。公司持续扩大储能产能，预计 2025年末，储能系

统产能将达到 15GWh，储能电芯产能将达到 3GWh。公司预期 2025Q3 储

能出货量 2.1-2.3GWh，全年储能出货量将达 7-9 GWh，储能业务毛利率持

续领跑行业，成为利润增长的核心引擎。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 391.69、458.91、

551.48 亿元，对应增速分别为-15.2%、17.2%、20.2%；归母净利润分别为

17.20、29.37、37.51亿元，对应增速分别为-23.5%、70.7%、27.7%，以8

月 22 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 21、13X、10X，公司储

能第二主业已成为新增长极，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，国际贸易风险等。  

 
[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） 46,165 39,169 45,891 55,148 

增长率（%） -10.0 -15.2 17.2 20.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,247 1,720 2,937 3,751 

增长率（%） -22.6 -23.5 70.7 27.7 

每股收益（元） 0.61 0.47 0.80 1.02 

PE 16 21 13 10 

PB 1.6 1.5 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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 46,165 39,169 45,891 55,148  成长能力（%）     

营业成本 39,241 33,393 39,195 47,032  营业收入增长率 -10.03 -15.16 17.16 20.17 

营业税金及附加 141 118 138 165  EBIT 增长率 -8.71 2.91 26.26 22.57 

销售费用 1,107 940 964 1,158  净利润增长率 -22.60 -23.46 70.75 27.71 

管理费用 1,562 1,214 1,331 1,572  盈利能力（%）     

研发费用 857 666 665 800  毛利率 15.00 14.74 14.59 14.72 

EBIT 3,122 3,213 4,057 4,973  净利润率 4.87 4.39 6.40 6.80 

财务费用 39 548 512 481  总资产收益率 ROA 3.44 2.68 4.17 4.81 

资产减值损失 -1,565 -700 -200 -200  净资产收益率 ROE 9.81 7.16 11.08 12.63 

投资收益 -104 -39 -23 -28  偿债能力     

营业利润 2,483 1,930 3,345 4,292  流动比率 1.14 1.22 1.30 1.37 

营业外收支 96 70 70 70  速动比率 0.78 0.89 0.94 1.00 

利润总额 2,580 2,000 3,415 4,362  现金比率 0.37 0.54 0.61 0.68 

所得税 345 280 478 611  资产负债率（%） 65.00 62.64 62.37 61.98 

净利润 2,235 1,720 2,937 3,751  经营效率     

归属于母公司净利润 2,247 1,720 2,937 3,751  应收账款周转天数 57.47 55.00 50.00 45.00 

EBITDA 6,654 6,834 7,722 8,643  存货周转天数 68.63 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.70 0.60 0.68 0.74 

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

货币资金 11,689 15,779 19,882 25,239  每股收益 0.61 0.47 0.80 1.02 

应收账款及票据 10,017 6,947 7,521 8,272  每股净资产 6.21 6.51 7.19 8.05 

预付款项 659 1,002 1,176 1,411  每股经营现金流 0.66 2.27 2.15 2.52 

存货 7,164 6,916 8,723 10,523  每股股利 0.09 0.08 0.12 0.15 

其他流动资产 6,889 4,850 5,077 5,388  估值分析     

流动资产合计 36,418 35,495 42,378 50,834  PE 16 21 13 10 

长期股权投资 396 446 496 546  PB 1.6 1.5 1.4 1.2 

固定资产 16,852 17,753 17,821 17,746  EV/EBITDA 6.66 6.48 5.74 5.13 

无形资产 815 715 675 635  股息收益率（%） 0.94 0.76 1.23 1.50 

非流动资产合计 28,941 28,722 27,977 27,216       

资产合计 65,359 64,216 70,355 78,050       

短期借款 7,963 7,600 7,600 7,600  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 10,845 11,098 13,640 17,157  净利润 2,235 1,720 2,937 3,751 

其他流动负债 13,067 10,372 11,382 12,258  折旧和摊销 3,531 3,621 3,665 3,670 

流动负债合计 31,876 29,071 32,622 37,016  营运资金变动 -4,996 1,712 570 1,095 

长期借款 6,369 6,569 6,619 6,669  经营活动现金流 2,430 8,376 7,940 9,287 

其他长期负债 4,238 4,588 4,638 4,688  资本开支 -7,819 -3,226 -2,707 -2,702 

非流动负债合计 10,606 11,156 11,256 11,356  投资 -2,371 169 -100 -100 

负债合计 42,482 40,227 43,879 48,372  投资活动现金流 -9,989 -3,149 -2,850 -2,840 

股本 3,688 3,688 3,688 3,688  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -25 -25 -25 -25  债务募资 4,122 112 100 100 

股东权益合计 22,877 23,989 26,476 29,677  筹资活动现金流 3,538 -1,137 -988 -1,090 

负债和股东权益合计 65,359 64,216 70,355 78,050  现金净流量 -4,049 4,090 4,102 5,357 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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