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晶澳科技（002459.SZ）2025 年半年报点评     

二季度亏损环比收窄，全球化布局加速 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件 

2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年半年报，根据公告，公司 25H1 年实现收

入 239.05 亿元，同比-36.01%；实现归母净利-25.80 亿元，实现扣非归母净利

-22.87 亿元。 

分季度看，25Q2 公司实现收入 132.32 亿元，同比-38.12%，环比+23.99%；

归母净利-9.42 亿元，扣非归母净利-8.81 亿元，亏损环比收窄。公司业绩承压主

要受光伏行业供需失衡、竞争加剧影响。 

➢ 出货量保持行业前列，坚持技术进步推动产业升级 

公司 25H1 电池组件出货量为 33.79GW（含自用 119MW），根据 infolink 统

计，公司 25H1 组件出货量位列行业第三，其中海外出货占比达到 45.93%。产

能方面，24 年末公司组件产能达到 100GW，硅片与电池产能分别为组件产能的

80%和 70%。目前公司 N 型倍秀（Bycium+）电池量产转换效率最高已达到

27%，通过正面低掺杂硼扩技术、背面局部 poly 技术、先进印刷技术等工艺技

术改进，进一步提升倍秀（Bycium+）电池效率，保持与提升产品的核心竞争力。

此外公司积极布局下一代电池技术，在加速 BC 电池研发的同时，钙钛矿叠层相

关技术也有所储备。 

➢ 启动港股发行打造全球化资本运作平台，海外产能布局加速 

在国际贸易保护趋严的背景下，全球化发展为公司重要战略方向，为进一步推动

全球化发展战略，公司已启动发行境外上市外资股（H 股）股票并申请在港交所

有限公司主板挂牌上市工作，我们认为，公司赴港上市有望拓宽融资渠道、改善

现金流、加速海外产能建设，进而提升公司的国际影响力。此前公司已和阿曼苏

哈尔港口与自由区签订土地租赁协议，计划投资 5.65 亿美元，在阿曼建设 6GW

电池片和 3GW 组件产能，预计产能将在 26 年投产。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年实现营业收入 542.03/700.56/799.88 亿元，归母净利润

为-33.41/21.29/33.47 亿元，根据 8 月 22 日收盘价，对应 26-27 年 19x/12x。

公司为光伏一体化组件领先企业，随着全球化布局加速和降本增效持续推进，有

望在穿越周期后迎来市占率提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

原材料价格波动、下游需求不及预期、海外产能推进不及预期、大额资产减值影

响利润等。  

 
[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） 70,121 54,203 70,056 79,988 

增长率（%） -14.0 -22.7 29.2 14.2 

归属母公司股东净利润（百万元） -4,656 -3,341 2,129 3,347 

增长率（%） -166.1 28.2 163.7 57.2 

每股收益（元） -1.41 -1.01 0.64 1.01 

PE / / 19 12 

PB 1.5 1.7 1.5 1.4 

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 70,121 54,203 70,056 79,988  成长能力（%）     

营业成本 66,979 52,974 61,907 70,048  营业收入增长率 -14.02 -22.70 29.25 14.18 

营业税金及附加 357 271 350 400  EBIT 增长率 -111.89 -135.89 232.85 34.52 

销售费用 1,078 1,192 1,506 1,680  净利润增长率 -166.14 28.25 163.72 57.24 

管理费用 2,007 1,897 2,452 2,800  盈利能力（%）     

研发费用 987 759 981 1,120  毛利率 4.48 2.27 11.63 12.43 

EBIT -1,082 -2,552 3,390 4,561  净利润率 -6.64 -6.16 3.04 4.18 

财务费用 549 462 606 475  总资产收益率 ROA -4.12 -3.22 1.92 2.81 

资产减值损失 -3,154 -500 -300 -200  净资产收益率 ROE -16.69 -13.61 8.08 11.46 

投资收益 -10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -4,972 -3,552 2,436 3,830  流动比率 1.10 1.11 1.17 1.27 

营业外收支 -224 0 0 0  速动比率 0.72 0.73 0.80 0.91 

利润总额 -5,196 -3,552 2,436 3,830  现金比率 0.50 0.54 0.57 0.67 

所得税 -101 -178 122 191  资产负债率（%） 74.74 75.75 75.59 74.60 

净利润 -5,095 -3,375 2,314 3,638  经营效率     

归属于母公司净利润 -4,656 -3,341 2,129 3,347  应收账款周转天数 46.06 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 5,404 4,420 10,998 12,686  存货周转天数 56.82 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.64 0.50 0.65 0.69 

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

货币资金 25,089 21,430 25,793 33,824  每股收益 -1.41 -1.01 0.64 1.01 

应收账款及票据 9,180 6,718 8,954 10,046  每股净资产 8.43 7.42 7.96 8.82 

预付款项 878 689 805 911  每股经营现金流 1.01 1.42 3.75 4.61 

存货 10,571 7,593 9,158 10,502  每股股利 0.00 0.00 0.10 0.15 

其他流动资产 9,221 8,000 8,335 8,545  估值分析     

流动资产合计 54,939 44,430 53,045 63,827  PE / / 19 12 

长期股权投资 639 639 639 639  PB 1.5 1.7 1.5 1.4 

固定资产 41,584 43,525 42,583 40,001  EV/EBITDA 9.76 11.94 4.80 4.16 

无形资产 2,163 2,273 2,273 2,273  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.81 1.22 

非流动资产合计 58,019 59,299 58,111 55,405       

资产合计 112,958 103,729 111,156 119,232       

短期借款 8,498 5,297 5,297 5,297  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 24,160 18,688 21,840 24,711  净利润 -5,095 -3,375 2,314 3,638 

其他流动负债 17,318 15,904 18,196 20,259  折旧和摊销 6,486 6,972 7,608 8,126 

流动负债合计 49,976 39,888 45,333 50,267  营运资金变动 -2,033 -815 792 1,883 

长期借款 14,242 18,562 18,562 18,562  经营活动现金流 3,347 4,686 12,412 15,252 

其他长期负债 20,211 20,124 20,124 20,124  资本开支 -11,769 -8,368 -6,469 -5,476 

非流动负债合计 34,453 38,686 38,686 38,686  投资 251 19 0 0 

负债合计 84,429 78,574 84,019 88,953  投资活动现金流 -13,112 -8,290 -6,469 -5,476 

股本 3,310 3,310 3,310 3,310  股权募资 144 0 0 0 

少数股东权益 633 599 784 1,075  债务募资 20,279 1,160 0 0 

股东权益合计 28,529 25,155 27,137 30,279  筹资活动现金流 15,324 -55 -1,580 -1,745 

负债和股东权益合计 112,958 103,729 111,156 119,232  现金净流量 5,809 -3,659 4,363 8,031 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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