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电池片龙头加速出海，降本增效步履不停 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件 

2025 年 8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报。根据公司公告，25H1 公司实现

收入 36.63 亿元，同比-42.53%，归母净利润-2.64 亿元，扣非归母净利润-4.65

亿元。分季度看，25Q2 公司实现收入 17.88 亿元，同比-32.76%，环比-4.61%，

归母净利润-1.58 亿元，扣非归母净利润-2.48 亿元，亏损环比有所放大。 

➢ 海外市场加速开拓，港股上市赋能全球化战略  

公司加速海外市场布局，目前已通过多个新兴市场客户的认证，全球销售网络不

断完善，25H1 公司海外销售占比由 2024 年全年的 23.85%提升至 51.87%。产

能方面，公司上半年与土耳其组件客户签署战略合作协议，合作共建高效电池项

目，有望填补海外电池产能结构性缺口。此外，公司已于 2025 年 5 月 8 日成功

在港交所挂牌上市，募集资金净额为 12.9 亿港元，募集资金将用于高效电池海

外产能建设、海外市场拓展及海外销售运营体系建设、全球研发中心建设及补充

营运资金，本次港股上市在提升融资和资金实力的同时，有望进一步提升公司品

牌影响力，为公司全球化战略的推进保驾护航。 

➢ 降本增效持续推进，前瞻性布局下一代电池技术 

公司持续对 N 型 TOPCon 技术进行优化升级，通过金属复合降低、钝化性能提

升、光学性能优化、栅线细线化等方式，在提升效率的同时降低非硅成本，根据

公司公告，25H1 公司电池平均电池量产转化效率提升 0.2%+，单瓦非硅成本降

低约 20%。此外，公司积极布局下一代电池技术，TBC 中试线转化效率较主流

N 型电池效率可提升 1-1.5 个百分点，与外部合作研发的钙钛矿叠层电池实验室

效率达到 32.08%。我们认为，现有技术的持续迭代+下一代技术的前瞻性布局，

有望夯实公司作为专业化电池领先厂商的优势，在技术变化较快的光伏行业中持

续占有一席之地。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 81.13/121.67/141.91 亿元，归母净利润

为-4.03/7.12/15.22 亿元，根据 2025 年 8 月 26 日收盘价，26-27 年 PE 为

19x/9x。公司为光伏电池片专业化领先企业，TOPCon 技术优势显著，海外市场

持续开拓，看好行业供给出清后公司业绩迎来边际改善，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、产能建设不及预期等。  

 
[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） 9,952 8,113 12,167 14,191 

增长率（%） -46.7 -18.5 50.0 16.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -591 -403 712 1,522 

增长率（%） -172.5 31.8 276.7 113.9 

每股收益（元） -2.02 -1.38 2.43 5.20 

PE / / 19 9 

PB 3.6 2.9 2.5 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 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 9,952 8,113 12,167 14,191  成长能力（%）     

营业成本 9,880 7,802 10,735 11,982  营业收入增长率 -46.66 -18.48 49.97 16.63 

营业税金及附加 47 57 73 85  EBIT 增长率 -130.26 61.28 425.82 99.26 

销售费用 63 37 55 64  净利润增长率 -172.47 31.84 276.65 113.86 

管理费用 303 268 377 426  盈利能力（%）     

研发费用 199 162 219 227  毛利率 0.73 3.83 11.77 15.57 

EBIT -558 -216 704 1,403  净利润率 -5.94 -4.97 5.85 10.73 

财务费用 176 182 214 201  总资产收益率 ROA -3.59 -2.19 3.49 6.80 

资产减值损失 -132 -71 -81 -72  净资产收益率 ROE -15.21 -8.51 13.07 22.30 

投资收益 5 32 365 525  偿债能力     

营业利润 -730 -437 775 1,656  流动比率 0.99 1.12 1.14 1.24 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 0.73 0.92 0.94 1.04 

利润总额 -731 -438 774 1,655  现金比率 0.55 0.50 0.55 0.66 

所得税 -140 -35 62 132  资产负债率（%） 76.38 74.24 73.33 69.49 

净利润 -591 -403 712 1,522  经营效率     

归属于母公司净利润 -591 -403 712 1,522  应收账款周转天数 0.69 1.54 1.55 1.76 

EBITDA 187 543 1,492 2,219  存货周转天数 23.31 20.12 13.01 14.77 

      总资产周转率 0.57 0.47 0.63 0.66 

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

货币资金 3,536 3,517 4,617 5,900  每股收益 -2.02 -1.38 2.43 5.20 

应收账款及票据 646 537 807 942  每股净资产 13.29 16.18 18.61 23.33 

预付款项 91 78 107 120  每股经营现金流 2.24 1.90 7.45 8.11 

存货 552 320 456 527  每股股利 0.00 0.00 0.49 1.04 

其他流动资产 1,508 3,501 3,606 3,657  估值分析     

流动资产合计 6,332 7,953 9,594 11,146  PE / / 19 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 2.9 2.5 2.0 

固定资产 8,144 8,569 8,995 9,420  EV/EBITDA 83.62 28.74 10.46 7.03 

无形资产 321 321 321 321  股息收益率（%） 0.00 0.00 1.03 2.20 

非流动资产合计 10,128 10,428 10,828 11,228       

资产合计 16,459 18,380 20,422 22,373       

短期借款 1,511 1,511 1,511 1,511  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,475 3,251 4,473 4,992  净利润 -591 -403 712 1,522 

其他流动负债 1,391 2,328 2,436 2,488  折旧和摊销 745 759 787 816 

流动负债合计 6,377 7,090 8,419 8,991  营运资金变动 312 -2 704 227 

长期借款 2,142 2,642 2,642 2,642  经营活动现金流 654 556 2,180 2,373 

其他长期负债 4,053 3,914 3,914 3,914  资本开支 -442 -958 -1,187 -1,215 

非流动负债合计 6,195 6,556 6,556 6,556  投资 -425 -2,000 0 0 

负债合计 12,572 13,646 14,976 15,548  投资活动现金流 -867 -2,978 -822 -690 

股本 229 293 293 293  股权募资 62 1,250 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,360 1,386 0 0 

股东权益合计 3,887 4,734 5,446 6,826  筹资活动现金流 176 2,402 -258 -401 

负债和股东权益合计 16,459 18,380 20,422 22,373  现金净流量 -34 -19 1,100 1,282 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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