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光伏承压，半导体及钙钛矿打开空间 
—— 迈为股份 25 年半年报点评  

 

核心观点 

⚫ 事 件 ： 公 司 发 布 2025 年 半 年 报 ， 上 半 年 实 现 营 业 收 入 42.13 亿 元 ， yoy-

13.48%；归母净利润 3.94 亿元，yoy-14.59%。单 Q2 归母净利润 2.32 亿元，

同比+15.31%，环比+43%。  

⚫ 单 Q2 归母净利润环比+43%，光伏海外业务及半导体等业务推动毛利率

提升。公司单 Q2 归母净利润 2.32 亿元，同比+15.31%，环比+43%。公司

2025 年上半年毛利率为 33.74%，同比+ 5.63 pct，我们判断为海外光伏设备

收入确认及半导体设备收入确认带动。公司 2025 年上半年计提减值 4 亿元，

我们判断为下游光伏行业下行周期，客户盈利能力承压造成的确认收入延期。 

⚫ 公司 2025 年上半年在半导体及显示行业收入 1.3 亿元，同比+496.9%。

公司本年半导体业务进展较快，主要是采取了差异化的发展路径。以选择性刻

蚀为例，随着技术节点向前推进，存储及逻辑方向用量都会增大，该技术可最

大程度抑制离子轰击带来的物理损伤，满足客户精细化，低损伤刻蚀工艺的要

求。公司布局的原子沉积为公司薄膜沉积布局的主要方向，同样是从差异化路

径出发。  

⚫ 反内卷高层定调，与行业自律性反内卷有本质区别，光伏行业产业格局有

望得到优化，板块估值有望迎筑底向上。2025 年 7 月 1 日召开的中央财经

委第六次会议指出依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，

推动落后产能有序退出。2025 年 7 月 3 日，工信部召集 14 家光伏企业召开座

谈会，会议指出要综合治理光伏行业底价无序竞争。反内卷预期下硅料价格及

向下传导的组件价格提升情况值得重点关注。  

⚫ 拟发行可转债募集约 19.67 亿元用于投资钙钛矿叠层项目。公司于 2025

年 5 月发布向不特定对象发行可转债案，可转债期限为 6 年。该项目总投资约

21.38 亿元。目前，TOPcon、HJT、XBC 为代表的 n 型晶硅太阳能电池效率

逐步接近其理论效率极限 29.4%，而单结钙钛矿太阳能电池理论转换效率达

33%，钙钛矿-晶硅叠层电池效率理论上限可达 43%左右。公司在钙钛矿叠层

电池研发方面已自主开发一系列用于量产的相关工艺和自动化设备。  

⚫ 盈利预测与投资建议：国内光伏业务进入下行周期，基于审慎原则 下调业绩

预期。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 7.14 亿元、10.30 亿元、12.28

亿元，对应 PE 分别为 33.52、23.24、19.48 倍，当前维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：光伏政策变动风险；市场竞争加剧风险；应收账款坏账风险；汇率

波动风险。  

主要财务指标预测（时间截至 2025/08/27）  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9830.36  7318.50  7590.50  9571.00  

收入增长率% 21.53  -25.55  3.72  26.09  

归母净利润（百万元） 925.91  714.14  1030.12  1228.75  

利润增速% 1.31  -22.87  44.25  19.28  

毛利率% 28.11  34.00  35.00  36.00  

摊薄 EPS(元) 3.31  2.56  3.69  4.40  

PE 25.86  33.52  23.24  19.48  

PB 3.17  2.95  2.68  2.41  

PS 2.44  3.27  3.15  2.50  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 19022.22  18308.00  18787.81  22107.73  营业收入 9830.36  7318.50  7590.50  9571.00  

现金 4791.43  4977.96  4061.02  3903.68  营业成本 7066.79  4830.21  4933.83  6125.44  

应收账款 3949.68  2902.67  2954.40  3755.50  营业税金及附加 34.99  34.03  32.59  39.89  

其它应收款 36.44  56.08  52.58  63.50  营业费用 408.65  376.43  334.51  437.32  

预付账款 483.04  495.86  449.77  558.59  管理费用 248.77  201.98  195.33  250.89  

存货 8922.62  8471.21  9417.66  11161.62  财务费用 -87.09  0.00  0.00  0.00  

其他 839.02  1404.22  1852.38  2664.83  资产减值损失 -158.59  -250.00  -200.00  -350.00  

非流动资产 4815.42  5172.22  5422.00  5638.02  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 78.53  78.53  78.53  78.53  投资净收益 52.33  41.00  34.48  49.35  

固定资产 2717.82  2613.55  2557.71  2529.23  营业利润 1023.48  738.06  1098.36  1315.29  

无形资产 277.36  277.36  277.36  277.36  营业外收入 14.00  12.72  11.03  12.58  

其他 1741.71  2202.78  2508.40  2752.90  营业外支出 7.35  3.64  3.74  4.91  

资产总计 23837.64  23480.22  24209.81  27745.75  利润总额 1030.14  747.14  1105.65  1322.96  

流动负债 14136.39  13214.33  13122.44  15663.25  所得税 66.55  45.03  83.39  88.33  

短期借款 1043.58  1043.58  1043.58  1043.58  净利润 963.59  702.11  1022.27  1234.64  

应付账款 3257.26  2649.39  2641.56  3230.27  少数股东损益 37.68  -12.03  -7.86  5.88  

其他 9835.55  9521.36  9437.30  11389.39  归属母公司净利润 925.91  714.14  1030.12  1228.75  

非流动负债 2174.88  2183.16  2183.16  2183.16  EBITDA 1100.20  1069.39  1455.87  1706.95  

长期借款 1959.43  1959.43  1959.43  1959.43  EPS（元） 3.31  2.56  3.69  4.40  

其他 215.45  223.73  223.73  223.73       

负债合计 16311.27  15397.48  15305.60  17846.40  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -24.42  -36.45  -44.31  -38.42  营业收入 21.53% -25.55% 3.72% 26.09% 

归属母公司股东权益 7550.79  8119.19  8948.52  9937.77  营业利润 5.84% -27.89% 48.82% 19.75% 

负债和股东权益 23837.64  23480.22  24209.81  27745.75  归属母公司净利润 1.31% -22.87% 44.25% 19.28% 

     毛利率 28.11% 34.00% 35.00% 36.00% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 9.42% 9.76% 13.57% 12.84% 

经营活动现金流 56.13  456.30  -157.91  625.17  ROE 12.26% 8.80% 11.51% 12.36% 

净利润 963.59  702.11  1022.27  1234.64  ROIC 7.43% 5.66% 7.72% 8.68% 

折旧摊销 193.38  322.25  350.21  383.99  资产负债率 68.43% 65.58% 63.22% 64.32% 

财务费用 60.25  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -12.02% -7.99% 3.04% 4.33% 

投资损失 -52.33  -41.00  -34.48  -49.35  流动比率 1.35  1.39  1.43  1.41  

营运资金变动 -1504.20  -1066.65  -1968.64  -1686.45  速动比率 0.66  0.69  0.66  0.65  

其它 395.45  539.59  472.72  742.34  总资产周转率 0.42  0.31  0.32  0.37  

投资活动现金流 -299.95  -577.29  -558.24  -543.00  应收账款周转率 3.11  2.14  2.59  2.85  

资本支出 -769.48  -590.78  -592.72  -592.34  应付账款周转率 1.99  1.64  1.87  2.09  

长期投资 451.85  0.00  0.00  0.00  每股收益 3.31  2.56  3.69  4.40  

其他 17.69  13.49  34.48  49.35  每股经营现金 0.20  1.63  -0.57  2.24  

筹资活动现金流 1924.21  314.08  -200.79  -239.51  每股净资产 27.02  29.06  32.03  35.57  

短期借款 627.12  0.00  0.00  0.00  P/E 25.86  33.52  23.24  19.48  

长期借款 1148.40  0.00  0.00  0.00  P/B 3.17  2.95  2.68  2.41  

其他 148.69  314.08  -200.79  -239.51  EV/EBITDA 25.88  21.78  16.63  14.28  

现金净增加额 1688.79  186.54  -916.95  -157.34  P/S 2.44  3.27  3.15  2.50  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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