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经营活动现金流大幅转正，股权激励考核目标为 26 年净利润转正 

——晶澳科技（002459.SZ）2025 年中报点评 
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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 实现营业收入 239.05 亿元，同比-36.01%，

实现归母净利润-25.80 亿元，亏损幅度同比扩大；2025Q2 实现营业收入 132.32

亿元，同比-38.12%，实现归母净利润-9.42 亿元，亏损幅度环比收窄。 

差异化创新保障产品竞争力，产品价格下跌致盈利阶段性承压。 

2025H1 公司通过差异化研发创新保障产品竞争力，发布了极寒、高原、干热、

沙尘、湿热、海洋等全场景解决方案，同时充分发挥全球市场营销服务网络优势

和品牌优势，实现电池组件出货 33.79GW（含自用 119MW），其中组件海外出

货量占比约45.93%；但在产品价格下跌背景下组件环节收入和盈利仍面临压力，

2025H1 组件营业收入同比减少 38.35%至 217.77 亿元，毛利率同比减少 10.51

个 pct 至-5.98%。 

研发投入规模维持高位，经营活动现金流净额转正。 

公司持续加大研发创新力度，2025H1 研发投入 13.88 亿元，占营业收入的

5.81%；公司发布的高功率 DeepBlue5.0 产品，组件转换效率达到 24.8%，实

现 85%的双面率和出色的弱光发电能力；8 月 20 日公司发布“漠蓝”专业组件，

在沙戈荒项目建设中可显著降低初始投资，包括每瓦节省 0.003 元的接地成本，

以及在中国和中东地区分别节省 0.04 元/W 和 0.025 元/W 的清洗机器人投入。

2025H1 公司经营活动产生的现金流量净额达 45.08 亿元。截至 2025H1 末公司

货币资金达 260.75 亿元创近年来新高，为公司穿越周期提供坚实保障。 

股权激励计划彰显公司发展信心，考核目标为 26 年净利润转正。 

公司发布《2025 年股票期权激励计划（草案）》，业绩考核目标为：以 2024

年净利润为基数，2025 年净利润减亏不低于 5%；2026 年净利润为正。公司同

时发布《2025 年员工持股计划（草案）》并设立了相同的考核目标，在绑定公

司和员工利益的同时彰显出公司可成功穿越周期的发展信心。 

维持“买入”评级：2025H1 公司盈利持续承压，审慎起见我们下调 2025 年并

维持26/27年盈利预测，预计公司2025-27年实现归母净利润-35.40/8.43/31.99

亿元（原盈利预测 25 年为-22.32 亿元）。公司作为一体化组件龙头，虽阶段性

盈利承压但公司成本管控、供应链协调控制、全球化布局优势明显，叠加新产品

放量后综合单位盈利未来有望提升，维持“买入”评级。 

风险提示：外部因素影响光伏装机；竞争加剧、产能过剩；汇率波动风险；关税

政策变化风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 81,556 70,121 59,211 68,228 77,884 

营业收入增长率 11.74% -14.02% -15.56% 15.23% 14.15% 

归母净利润（百万元） 7,039 -4,656 -3,540 843 3,199 

归母净利润增长率 27.23% -166.14% - - 279.65% 

EPS（元） 2.12 -1.41 -1.07 0.25 0.97 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.05% -16.69% -14.53% 3.34% 11.27% 

P/E 6 - - 48 13 

P/B 1.2 1.5 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-22 

注：公司总股本 2023 年为 33.16 亿股，2024 年及以后为 33.10 亿股 

当前价：12.27 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 33.10 

总市值(亿元)： 406.10 

一年最低/最高(元)： 8.96/19.70 

近 3 月换手率： 138.34% 
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收益表现 
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相对 -0.76 16.01 0.66 

绝对 5.32 29.43 32.36 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 81,556 70,121 59,211 68,228 77,884 

营业成本 66,773 66,979 58,936 62,747 69,591 

折旧和摊销 3,432 5,840 7,390 8,044 8,661 

税金及附加 422 357 302 348 397 

销售费用 1,380 1,078 888 955 1,012 

管理费用 2,345 2,007 1,658 1,842 2,025 

研发费用 1,142 987 829 955 1,090 

财务费用 -360 549 535 563 580 

投资收益 -71 -10 0 0 0 

营业利润 8,114 -4,972 -3,916 840 3,247 

利润总额 8,043 -5,196 -3,916 870 3,273 

所得税 850 -101 -76 17 64 

净利润 7,192 -5,095 -3,840 853 3,209 

少数股东损益 153 -439 -300 10 10 

归属母公司净利润 7,039 -4,656 -3,540 843 3,199 

EPS(元) 2.12 -1.41 -1.07 0.25 0.97 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 12,414 3,347 2,197 6,104 10,529 

净利润 7,039 -4,656 -3,540 843 3,199 

折旧摊销 3,432 5,840 7,390 8,044 8,661 

净营运资金增加 -7,405 1,367 -2,068 5,980 4,725 

其他 9,348 796 415 -8,762 -6,056 

投资活动产生现金流 -17,793 -13,112 -5,283 -5,300 -5,300 

净资本支出 -17,777 -11,769 -5,300 -5,300 -5,300 

长期投资变化 899 639 0 0 0 

其他资产变化 -915 -1,982 17 0 0 

融资活动现金流 5,960 15,324 -4,239 1,901 -2,332 

股本变化 960 -7 0 0 0 

债务净变化 6,171 21,489 -3,704 2,464 -1,753 

无息负债变化 20,230 -5,646 -7,537 -1,591 468 

净现金流 643 5,809 -7,325 2,705 2,897 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 106,589 112,958 97,877 99,603 101,527 

货币资金 15,988 25,089 17,763 20,469 23,365 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 9,166 8,971 7,252 8,268 9,336 

应收票据 180 209 178 205 234 

其他应收款（合计） 911 1,208 1,021 1,176 1,342 

存货 14,472 10,571 8,303 8,751 9,715 

其他流动资产 3,678 4,404 4,404 4,404 4,404 

流动资产合计 49,132 54,939 42,383 46,772 51,965 

其他权益工具 100 41 41 41 41 

长期股权投资 899 639 639 639 639 

固定资产 36,860 41,567 39,915 37,251 33,812 

在建工程 9,740 3,244 2,536 2,287 2,201 

无形资产 2,263 2,163 2,347 2,522 2,689 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4,303 6,366 6,366 6,366 6,366 

非流动资产合计 57,457 58,019 55,494 52,830 49,562 

总负债 68,585 84,429 73,188 74,061 72,776 

短期借款 979 8,498 3,793 5,257 2,504 

应付账款 8,816 9,814 8,251 8,785 9,743 

应付票据 18,609 14,346 11,787 12,549 13,918 

预收账款 0 27 23 27 30 

其他流动负债 228 266 266 266 266 

流动负债合计 50,266 49,976 39,573 39,445 37,160 

长期借款 1,477 14,242 15,242 16,242 17,242 

应付债券 8,360 8,624 8,624 8,624 8,624 

其他非流动负债 1,091 1,311 1,311 1,311 1,311 

非流动负债合计 18,319 34,453 33,615 34,615 35,615 

股东权益 38,004 28,529 24,689 25,542 28,751 

股本 3,316 3,310 3,310 3,310 3,310 

公积金 14,534 13,740 13,740 13,824 14,144 

未分配利润 17,072 10,572 7,032 7,791 10,670 

归属母公司权益 35,116 27,896 24,356 25,199 28,398 

少数股东权益 2,888 633 333 343 353 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 18.1% 4.5% 0.5% 8.0% 10.6% 

EBITDA 率 20.0% 12.2% 8.1% 15.0% 17.0% 

EBIT 率 15.4% 3.4% -4.4% 3.2% 5.9% 

税前净利润率 9.9% -7.4% -6.6% 1.3% 4.2% 

归母净利润率 8.6% -6.6% -6.0% 1.2% 4.1% 

ROA 6.7% -4.5% -3.9% 0.9% 3.2% 

ROE（摊薄） 20.0% -16.7% -14.5% 3.3% 11.3% 

经营性 ROIC 19.1% 4.0% -4.8% 3.7% 7.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 64% 75% 75% 74% 72% 

流动比率 0.98 1.10 1.07 1.19 1.40 

速动比率 0.69 0.89 0.86 0.96 1.14 

归母权益/有息债务 3.02 0.84 0.83 0.79 0.94 

有形资产/有息债务 8.85 3.30 3.20 3.00 3.23 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.69% 1.54% 1.50% 1.40% 1.30% 

管理费用率 2.88% 2.86% 2.80% 2.70% 2.60% 

财务费用率 -0.44% 0.78% 0.90% 0.82% 0.74% 

研发费用率 1.40% 1.41% 1.40% 1.40% 1.40% 

所得税率 11% 2% 2% 2% 2% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.56 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 3.74 1.01 0.66 1.84 3.18 

每股净资产 10.59 8.43 7.36 7.61 8.58 

每股销售收入 24.59 21.19 17.89 20.61 23.53 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 6 - - 48 13 

PB 1.2 1.5 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 4.1 8.6 14.6 7.1 5.3 

股息率 4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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