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市场数据  
收盘价(元) 20.47 

一年最低/最高价 11.97/26.22 

市净率(倍) 1.20 

流通A股市值(百万元) 13,899.58 

总市值(百万元) 13,899.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.04 

资产负债率(%,LF) 56.37 

总股本(百万股) 679.02 

流通 A 股(百万股) 679.02  
 

相关研究  
《弘元绿能(603185)：2023 年年报点

评：硅片盈利承压，超一体化扩产逐

步落地》 

2024-04-30 

《 弘 元 绿 能 (603185) ：  2022 年

&2023Q1 业绩点评：硅片盈利快速修

复，超一体化布局正当时！》 

2023-04-27 
  

买入（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 11,859 7,302 8,608 12,677 15,951 

同比（%） (45.87) (38.42) 17.88 47.28 25.82 

归母净利润（百万元） 740.57 (2,696.89) 17.16 435.34 1,402.98 

同比（%） (75.58) (464.16) 100.64 2,436.33 222.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.09 (3.97) 0.03 0.64 2.07 

P/E（现价&最新摊薄） 18.77 (5.15) 809.80 31.93 9.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报，实现营收 32.29 亿元，同比-19.52%；实
现归母净利润-2.97 亿；扣非净利润-3.56 亿元。其中 25Q2 营收 15.72 亿
元，同比-13.7%；归母净利润-2.35 亿；扣非净利润-2.616 亿元，同比减
亏。 

◼ 出货保持稳定、整体亏损可控：我们预计公司 25Q2 硅料出货约 1-1.5 万
吨，测算整体有所亏损；硅片出货约 7-7.5GW，测算单瓦略亏（不含减
值）；电池出货约 2.5-3.5GW，测算单瓦略亏（不含减值）；组件出货约
1-1.5GW，测算单瓦略亏（不含减值）；受价格波动影响，Q2 整体减值
约 0.9 亿，预计主要价格波动下的存货跌价。我们预计公司 Q3 出货有
望持平略增；若产业价格保持当前趋势，Q3 或有望改善。 

◼ 公司全产业超一体化布局、反内卷价格修复下或具备弹性：截止 25H1，
公司形成 4 环节超一体化产能：硅料 7.5 万吨/硅片 55GW/电池 26GW/

组件 13GW，各环节成本效率指标优秀：硅料现金成本 2.8 万/吨、硅片
非硅 4 分+、电池非硅 0.14，电池入库效率 25.45%；组件端自建弘元光
能组件品牌，重点发力国内市场。尚德为老牌组件厂，具备海外渠道及
品牌优势，随公司介入托管+后期或有望参与重组，有望拓展海外市场，
强化组件一体化布局。光伏供给侧关切持续增强，公司或具备价格盈利
弹性。 

◼ 费用管控成效显著、经营现金环比转正：截止 Q2 公司在手现金 43 亿、
环降约 9 亿，负债率 56.37%。25H1 期间费用 4.66 亿元，同比-19.7%，
主要系公司积极降本增效，合理降低费用支出所致；其中 Q2 费用 2.6

亿，同环比-4.2%/26.3%；25H1 经营现金流净额约-3.76 亿，去年同期 1.12

亿元，主要系本期银票等业务保证金净支出增加，上年同期收到增值税
留抵进项税额退税等综合影响所致，其中 Q2 经营现金净额约 2.13 亿
元，环比转正。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
0.2/4.4/14.0 亿元，同比 +100.64%/+2436.33%/+222.27%，对应 PE 分别
为 810/32/10 倍。考虑公司业务在反内卷价格修复下有望改善，首次覆
盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策变动超预期等。 
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弘元绿能三大财务预测表  

[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 13,183 11,266 19,283 23,996  营业总收入 7,302 8,608 12,677 15,951 

货币资金及交易性金融资产 9,630 7,800 14,311 18,263  营业成本(含金融类) 7,837 7,816 11,232 13,145 

经营性应收款项 1,327 1,168 1,950 2,250  税金及附加 44 20 29 37 

存货 1,396 1,497 2,075 2,474  销售费用 93 95 138 167 

合同资产 88 58 118 128     管理费用 321 344 380 479 

其他流动资产 743 743 829 882  研发费用 339 413 507 638 

非流动资产 16,040 15,814 15,520 15,263  财务费用 151 39 46 69 

长期股权投资 954 964 984 1,014  加:其他收益 123 43 89 112 

固定资产及使用权资产 11,678 11,919 11,946 11,840  投资净收益 (1) (4) (6) (8) 

在建工程 1,737 1,222 913 728  公允价值变动 (726) 115 86 100 

无形资产 549 549 549 549  减值损失 (1,061) (15) (18) (24) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 64 99 65 68  营业利润 (3,149) 19 495 1,596 

其他非流动资产 1,058 1,060 1,062 1,064  营业外净收支  431 0 0 0 

资产总计 29,223 27,079 34,803 39,259  利润总额 (2,718) 20 495 1,596 

流动负债 16,490 14,129 21,217 24,071  减:所得税 (21) 2 60 193 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,287 543 543 543  净利润 (2,697) 17 435 1,403 

经营性应付款项 14,716 12,943 19,845 22,497  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 218 310 380 483  归属母公司净利润 (2,697) 17 435 1,403 

其他流动负债 268 333 450 548       

非流动负债 849 1,049 1,249 1,449  每股收益-最新股本摊薄(元) (3.97) 0.03 0.64 2.07 

长期借款 599 799 999 1,199       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (2,073) (80) 391 1,486 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA (945) 428 977 2,069 

其他非流动负债 180 180 180 180       

负债合计 17,339 15,178 22,466 25,520  毛利率(%) (7.32) 9.20 11.40 17.59 

归属母公司股东权益 11,884 11,901 12,337 13,740  归母净利率(%) (36.93) 0.20 3.43 8.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,884 11,901 12,337 13,740  收入增长率(%) (38.42) 17.88 47.28 25.82 

负债和股东权益 29,223 27,079 34,803 39,259  归母净利润增长率(%) (464.16) 100.64 2,436.33 222.27 

           

           

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 (993) (1,004) 6,615 4,105  每股净资产(元) 17.50 17.53 18.17 20.23 

投资活动现金流 (4,200) (376) (386) (413)  最新发行在外股份（百万股） 679 679 679 679 

筹资活动现金流 3,076 (594) 172 150  ROIC(%) (14.93) (0.52) 2.52 8.85 

现金净增加额 (2,118) (1,974) 6,401 3,842  ROE-摊薄(%) (22.69) 0.14 3.53 10.21 

折旧和摊销 1,128 508 586 584  资产负债率(%) 59.09 59.33 56.05 64.55 

资本开支 (1,665) (300) (300) (300)  P/E（现价&最新股本摊薄） (5.15) 809.80 31.93 9.91 

营运资本变动 (1,279) (1,478) 5,620 2,145  P/B（现价） 1.17 1.17 1.13 1.01 

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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