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隆基绿能（601012.SH）2025 年半年报点评    
 
盈利阶段性承压，坚定 BC 产品领先布局  

 2025 年 08 月 25 日 

 

事件：2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营

业收入 328.13 亿元，同比-14.83%；实现归母净亏损 25.69 亿元，较上年同

期减亏；实现扣非净亏损 33.04 亿元，较上年同期减亏。2025H1 公司拟计

提减值准备 11.67 亿元，包括存货跌价准备 7.61 亿元、固定资产减值准备

3.32 亿元、在建工程减值准备 0.49 亿元、合同资产减值准备 0.25 亿元。 

2025Q2 公司实现营业收入 191.61 亿元，同比-8.12%，环比+40.35%；实

现归母净亏损 11.33 亿元，亏损环比收窄；实现扣非净亏损 13.21 亿元，亏

损环比收窄。 

➢ 盈利阶段性承压。2025H1，公司实现硅片出货量 52.08GW（对外销售 

24.72GW），电池组件出货量 41.85GW（其中组件出货量 39.57GW），但受

光伏行业主要产品市场销售价格跌破行业成本线的竞争环境影响，导致经营

亏损、增量不增收；2025H1 公司实现同比减亏，主要受益于运营提效促进

销售费用、管理费用大幅下降，以及资产减值损失的大幅减少。 

➢ 坚定 BC 产品领先布局。2025H1，公司高价值 HPBC2.0 先进产能稳步

爬坡，量产组件转换效率高达 24.8%，产品签单量快速增长，2025H1 出货

约 4GW，畅销至中国、欧洲、亚太、拉美、中东非等 70 多个国家或地区。

公司持续推进 BC 产品效率提升，2025H1，公司 BC 电池研发效率达到

27.81%，BC 组件研发效率突破 26%，再度刷新全球晶硅电池和组件效率纪

录。基于 BC 产品技术的先进性，公司形成了差异化竞争优势，BC 渗透率加

速提升，引领行业高价值市场布局。公司持续扩张先进产能，通过技术升

级，公司预计 2025 年末 HPBC2.0 电池高效产能占比将超过 60%，有望率先

完成产品结构升级。 

➢ 持续完善全球化布局。2025H1，公司在国内市场紧抓政策窗口期抢装

机遇，国内组件销量实现同比超 70%强劲增长；海外聚焦高价值客户和细分

市场，欧洲市场地位不断稳固，在西班牙、澳大利亚、罗马尼亚等高价值细

分市场取得突破性增长，并荣获澳大利亚 SolarQuotes 半年度评级光伏组件

品牌 TOP1。硅片业务方面，公司高品质泰睿硅片快速实现全面推广，截至

25 年 6 月末，外销 N 型硅片泰睿渗透率达 90%；此外，海外硅片客户拓展

卓有成效，上半年硅片海外销量同比大幅增长 70%以上。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 726.51、847.61、

945.89 亿元，归母净利润分别为-32.39、29.89、50.80 亿元，以 8 月 22 日

收盘价为基准，对应 2026-2027 年 PE 为 42X、25X，公司坚持 BC 技术领先

布局，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） 82,582 72,651 84,761 94,589 

增长率（%） -36.2 -12.0 16.7 11.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -8,618 -3,239 2,989 5,080 

增长率（%） -180.2 62.4 192.3 70.0 

每股收益（元） -1.14 -0.43 0.39 0.67 

PE / / 42 25 

PB 2.1 2.2 2.1 1.9 

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 82,582 72,651 84,761 94,589  成长能力（%）     

营业成本 76,440 69,284 73,109 79,281  营业收入增长率 -36.23 -12.03 16.67 11.59 

营业税金及附加 335 305 356 397  EBIT 增长率 -184.53 64.11 258.46 55.19 

销售费用 2,906 2,180 2,543 2,838  净利润增长率 -180.15 62.42 192.28 69.97 

管理费用 3,430 2,906 3,390 3,784  盈利能力（%）     

研发费用 1,815 1,598 1,865 2,081  毛利率 7.44 4.64 13.75 16.18 

EBIT -7,391 -2,653 4,204 6,524  净利润率 -10.44 -4.46 3.53 5.37 

财务费用 -237 -245 -33 -42  总资产收益率 ROA -5.64 -2.22 1.98 3.20 

资产减值损失 -8,701 -1,709 -788 -670  净资产收益率 ROE -14.15 -5.63 4.94 7.74 

投资收益 129 509 170 189  偿债能力     

营业利润 -9,755 -3,572 3,627 6,095  流动比率 1.49 1.49 1.53 1.59 

营业外收支 -451 -250 -100 -100  速动比率 1.14 1.15 1.16 1.21 

利润总额 -10,206 -3,822 3,527 5,995  现金比率 0.88 0.90 0.88 0.92 

所得税 -1,528 -573 529 899  资产负债率（%） 59.83 60.14 59.48 58.31 

净利润 -8,677 -3,249 2,998 5,096  经营效率     

归属于母公司净利润 -8,618 -3,239 2,989 5,080  应收账款周转天数 54.05 64.24 55.16 56.31 

EBITDA -401 4,371 11,301 13,705  存货周转天数 82.23 66.27 63.80 65.61 

      总资产周转率 0.52 0.49 0.57 0.61 

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

货币资金 53,157 48,608 49,488 54,064  每股收益 -1.14 -0.43 0.39 0.67 

应收账款及票据 15,330 12,996 15,163 16,921  每股净资产 8.04 7.59 7.99 8.66 

预付款项 2,802 2,425 2,559 2,775  每股经营现金流 -0.62 0.42 1.20 1.70 

存货 13,382 12,125 13,789 15,107  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 5,352 4,272 4,536 4,731  估值分析     

流动资产合计 90,023 80,426 85,535 93,598  PE / / 42 25 

长期股权投资 8,728 8,728 8,728 8,728  PB 2.1 2.2 2.1 1.9 

固定资产 36,201 36,201 36,201 36,201  EV/EBITDA / 24.72 9.56 7.88 

无形资产 1,062 1,062 1,062 1,062  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 62,822 65,208 65,125 65,031       

资产合计 152,845 145,634 150,660 158,629       

短期借款 300 300 300 300  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 37,073 32,717 33,712 35,456  净利润 -8,677 -3,249 2,998 5,096 

其他流动负债 22,920 20,880 21,913 23,042  折旧和摊销 6,990 7,024 7,097 7,181 

流动负债合计 60,293 53,897 55,925 58,799  营运资金变动 -10,892 -2,426 -2,768 -1,079 

长期借款 13,949 15,879 15,879 15,879  经营活动现金流 -4,725 3,210 9,131 12,879 

其他长期负债 17,202 17,814 17,814 17,814  资本开支 -7,897 -9,117 -7,029 -7,101 

非流动负债合计 31,151 33,693 33,693 33,693  投资 -593 20 10 10 

负债合计 91,444 87,590 89,618 92,492  投资活动现金流 -7,232 -8,528 -6,850 -6,902 

股本 7,578 7,578 7,578 7,578  股权募资 683 0 0 0 

少数股东权益 505 496 505 520  债务募资 9,491 1,536 0 0 

股东权益合计 61,401 58,044 61,042 66,137  筹资活动现金流 8,297 769 -1,401 -1,401 

负债和股东权益合计 152,845 145,634 150,660 158,629  现金净流量 -3,474 -4,549 880 4,576 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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