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市场数据  
收盘价(元) 12.53 

一年最低/最高价 9.05/19.70 

市净率(倍) 1.71 

流通A股市值(百万元) 41,416.94 

总市值(百万元) 41,470.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.34 

资产负债率(%,LF) 75.91 

总股本(百万股) 3,309.68 

流通 A 股(百万股) 3,305.42  
 

相关研究  
《晶澳科技(002459)：2024 年三季报

点评：Q3 成本改善拉动利润回归，明

年盈利修复可期》 

2024-10-31 

《晶澳科技(002459)：Q2 出货高增，

低价单+高成本 N 型致盈利承压》 

2024-09-06 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 81,556 70,121 70,557 92,415 108,190 

同比（%） 11.74 (14.02) 0.62 30.98 17.07 

归母净利润（百万元） 7,039 (4,656) (3,118) 1,055 3,034 

同比（%） 27.21 (166.14) 33.03 133.83 187.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.13 (1.41) (0.94) 0.32 0.92 

P/E（现价&最新摊薄） 5.77 (8.72) (13.02) 38.50 13.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025年中报，25H1 营收 239 亿元，同-36%，归母净利润-25.8

亿元，同-195.1%，毛利率-3.5%，同-7.4pct，归母净利率-10.8%，同-8.5pct；
其中 25Q2 营收 132.3 亿元，同环比-38.1％/+24％，归母净利润-9.4 亿
元，同环比+140.6%/+42.5％，毛利率-1%，同环比-4/+5.8pct，归母净利
率-7.1%，同环比-5.3/+8.2pct。 

◼ 单瓦盈利转好， Q2 大幅减亏：25H1 公司电池组件出货量 33.79GW（含
自用 119MW），其中组件海外出货量占比约 45.93%。25Q2 出货 18GW

左右，环增 15%，我们测算 Q2 单瓦亏损约 3 分，环比减亏 7 分左右，
环比明显改善，原因：①国内 136 号文抢装涨价，②我们测算美国出货
由 130MW 提升至 590MW，③人民币贬值。Q3 看需求好于预期，出货
将继续环增，我们预计公司 25 年出货 75-80GW。 

◼ 公司发布股权激励、员工持股、回购计划，彰显走出低谷的决心。公司
拟回购 2-4 亿元，用于员工持股计划或股权激励，拟对董事、高管、核
心技术人员及骨干人员等 57 人实行员工持股，拟授予 1975 名核心人员
（含董事、高管及骨干）1.62 亿股（占股本 4.89%）为激励，考核 25

年净利润减亏不低于 5%（以 2024 年为基数），2026 年净利润转正。 

◼ Q2 继续降费、现金流大幅改善。公司 25H1 期间费用 15.3 亿元，同
-35.3%，费用率 6.4%，同 0.1pct，其中 Q2 期间费用 6.9 亿元，同环比
-32.3%/-17.3%，费用率 5.2%，同环比 0.4/-2.6pct；25H1 经营性净现金
流 45.1 亿元，同+342.4%，其中 Q2 经营性现金流 37.2 亿元，同环比
120.9%/372.7%；25H1 资本开支 20.3 亿元，同-75.5%，其中 Q2 资本开
支 3.4 亿元，同环比-91.4%/-79.5%；25H1 末存货 99.8 亿元，较年初-5.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于上半年光伏行业竞争依然激烈，公司盈利承
压，我们下调 25-26 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利润分别为- 

31.2/10.6 亿元（原预期 25/26 年为 21.6/36.5 亿元），新增预期 27 年归
母净利润 30.3 亿元，同比+33%/+134%/188%，考虑到行业供给侧改革，
公司作为光伏一体化组件领先企业有望充分受益，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业装机不及预期、行业自律不及预期、政策不及预期。 
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晶澳科技三大财务预测表  
[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 54,939 70,194 88,777 110,035  营业总收入 70,121 70,557 92,415 108,190 

货币资金及交易性金融资产 25,089 26,230 42,013 60,129  营业成本(含金融类) 66,979 66,448 83,323 96,626 

经营性应收款项 10,704 17,664 18,601 20,545  税金及附加 357 494 554 649 

存货 10,571 16,085 17,171 17,257  销售费用 1,078 1,623 1,848 1,947 

合同资产 0 494 462 433     管理费用 2,007 2,540 2,772 3,029 

其他流动资产 8,575 9,722 10,530 11,671  研发费用 987 917 1,109 1,298 

非流动资产 58,019 55,941 49,472 44,883  财务费用 549 1,224 1,835 1,597 

长期股权投资 639 779 719 758  加:其他收益 504 423 924 866 

固定资产及使用权资产 43,842 40,674 36,716 32,558  投资净收益 (10) (35) 139 162 

在建工程 3,244 3,936 1,081 124  公允价值变动 (249) 25 20 20 

无形资产 2,163 2,370 2,491 2,648  减值损失 (3,329) (1,381) (779) (541) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (52) 71 (92) (108) 

长期待摊费用 165 358 516 691  营业利润 (4,972) (3,587) 1,183 3,441 

其他非流动资产 7,966 7,825 7,950 8,103  营业外净收支  (224) 30 20 20 

资产总计 112,958 126,136 138,249 154,917  利润总额 (5,196) (3,557) 1,203 3,461 

流动负债 49,976 64,101 74,931 88,535  减:所得税 (101) (356) 120 346 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,263 17,263 19,263 22,263  净利润 (5,095) (3,201) 1,083 3,115 

经营性应付款项 24,187 30,785 36,710 43,668  减:少数股东损益 (439) (83) 28 81 

合同负债 3,407 5,648 5,718 7,422  归属母公司净利润 (4,656) (3,118) 1,055 3,034 

其他流动负债 12,119 10,405 13,240 15,181       

非流动负债 34,453 36,453 36,453 36,453  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.41) (0.94) 0.32 0.92 

长期借款 14,242 15,565 15,565 15,565       

应付债券 8,624 8,624 8,624 8,624  EBIT (1,082) (1,466) 2,808 4,640 

租赁负债 1,828 2,505 2,505 2,505  EBITDA 5,404 4,926 9,500 11,595 

其他非流动负债 9,760 9,760 9,760 9,760       

负债合计 84,429 100,554 111,385 124,988  毛利率(%) 4.48 5.82 9.84 10.69 

归属母公司股东权益 27,896 25,032 26,286 29,271  归母净利率(%) (6.64) (4.42) 1.14 2.80 

少数股东权益 633 550 578 659       

所有者权益合计 28,529 25,581 26,864 29,929  收入增长率(%) (14.02) 0.62 30.98 17.07 

负债和股东权益 112,958 126,136 138,249 154,917  归母净利润增长率(%) (166.14) 33.03 133.83 187.64 

           

           

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 3,347 (1,364) 16,291 19,966  每股净资产(元) 8.27 7.40 7.78 8.68 

投资活动现金流 (13,112) (4,870) (616) (2,833)  最新发行在外股份（百万股） 3,310 3,310 3,310 3,310 

筹资活动现金流 15,324 7,376 107 982  ROIC(%) (1.86) (1.98) 3.55 5.51 

现金净增加额 5,809 1,142 15,782 18,116  ROE-摊薄(%) (16.69) (12.46) 4.01 10.37 

折旧和摊销 6,486 6,392 6,692 6,955  资产负债率(%) 74.74 79.72 80.57 80.68 

资本开支 (11,769) (4,643) (531) (2,627)  P/E（现价&最新股本摊薄） (8.72) (13.02) 38.50 13.38 

营运资本变动 (2,033) (7,474) 5,930 7,431  P/B（现价） 1.48 1.66 1.58 1.41 

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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