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市场数据  
收盘价(元) 10.12 

一年最低/最高价 8.34/16.69 

市净率(倍) 1.60 

流通A股市值(百万元) 14,094.44 

总市值(百万元) 37,324.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 66.21 

总股本(百万股) 3,688.22 

流通 A 股(百万股) 1,392.73  
 

相关研究  
《阿特斯(688472)：2024 年业绩快报

点评：组件平衡量利，储能持续双高》 

2025-03-03 

《阿特斯(688472)：2024 三季报点评：

组件稳健经营，储能量利双新高》 

2024-11-01 
 

 

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） 51,310 46,165 42,893 51,327 58,632 

同比（%） 7.94 (10.03) (7.09) 19.66 14.23 

归母净利润（百万元） 2,903 2,247 2,281 3,164 3,881 

同比（%） 34.61 (22.60) 1.51 38.69 22.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.61 0.62 0.86 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） 12.33 15.94 15.70 11.32 9.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025年中报，25H1 营收 210.5亿，同比-4.1%，归母净利 7.3
亿，同比-41.0%；其中 Q2 营收 124.7 亿，同环比+0.9%/+45.2%，归母
净利 6.8亿，同环比+3.5%/+1346.8%，业绩略超市场预期。 

◼ 组件高价市场支撑、盈利优于同行。25H1 公司组件出货 14.8GW，其中
Q2 出货 7.9GW，环增 14%。Q2 公司计提 5.5 亿的 PERC 及库存资产减
值后，组件基本盈亏平衡，显著优于同行，主要是美国本土组件工厂持
续爬坡生产贡献利润，据我们测算，Q2 美国出货占比预计 30%+。公司
预计 25Q3 组件出货 5-5.3GW，全年出货 25-27GW，同比-16%左右。新
技术上，公司 HJT 电池转换效率达 27.1%，良率 99%，同时研发 BC 和
钙钛矿叠层，强化技术储备。 

◼ 储能增长势头强劲、在手订单充足。25H1 公司储能出货 3.1GWh，同增
19%，我们预计贡献 7-8 亿利润，对应单 wh 利润预计 2.5 毛/wh，其中
Q2 出货 2.2GWh，环增 140%+。除美国市场外，公司在加拿大、拉美、
英国等市场持续开拓，截至 Q2 末公司储能在手订单金额达 30 亿美元
（含长期服务协议），为后续业绩增长提供坚实支撑。公司预计 25Q3

储能出货 2.1-2.3GWh，全年出货 7-9GWh，同增 20%+。 

◼ 费用率有所提升、现金流大幅增长。公司 H1 期间费用率 8.8%，同比
+1.3pct，主要系储能板块管理人员增加，同时组件板块辞退福利增加导
致管理费用同比+37.4%。H1 期间经营活动现金流净额大幅增长至 37.82

亿元，同比+157.95%，主要受益于货款回笼加快及储能预收款增加，同
时公司持续优化库存，采购支出较去年同期减少。 

◼ 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 25-26 年归母净利润分别为
22.8/31.6 亿元（原预期 25/26 年为 37.3/45.9 亿元），新增预期 27 年归母
净利润 38.8 亿元，同比+1.5%/+38.7%/+22.7% ，对应 PE 分别为 

16/11/9x。考虑储能业务成为第二增长曲线，公司组件业务高价市场支
撑，我们给予 26 年 16xPE，目标价 13.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，汇率变动等  
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阿特斯三大财务预测表  
[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 36,418 31,904 37,343 41,282  营业总收入 46,165 42,893 51,327 58,632 

货币资金及交易性金融资产 13,724 15,156 14,260 15,891  营业成本(含金融类) 39,241 36,627 43,331 49,607 

经营性应收款项 10,815 8,641 11,135 12,277  税金及附加 141 109 154 205 

存货 7,164 5,112 7,632 8,944  销售费用 1,107 944 1,335 1,407 

合同资产 2,196 309 1,405 1,014     管理费用 1,562 1,330 1,745 1,888 

其他流动资产 2,520 2,686 2,911 3,157  研发费用 857 538 821 879 

非流动资产 28,941 34,916 38,061 43,019  财务费用 39 370 649 782 

长期股权投资 396 431 476 541  加:其他收益 1,067 1,287 924 997 

固定资产及使用权资产 18,343 25,497 29,274 33,697  投资净收益 (104) (172) (154) (147) 

在建工程 4,145 2,829 2,166 2,633  公允价值变动 (13) 200 20 39 

无形资产 815 820 825 820  减值损失 (1,682) (1,703) (395) (248) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 34 (26) (18) 

长期待摊费用 1,399 1,489 1,469 1,474  营业利润 2,483 2,622 3,662 4,487 

其他非流动资产 3,843 3,850 3,852 3,855  营业外净收支  96 (25) (20) (20) 

资产总计 65,359 66,820 75,403 84,301  利润总额 2,580 2,597 3,642 4,467 

流动负债 31,876 21,773 25,073 27,301  减:所得税 345 312 473 581 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,186 3,807 2,478 2,222  净利润 2,235 2,285 3,168 3,886 

经营性应付款项 10,845 10,081 11,951 13,668  减:少数股东损益 (13) 4 4 5 

合同负债 2,967 2,637 3,198 3,617  归属母公司净利润 2,247 2,281 3,164 3,881 

其他流动负债 7,878 5,248 7,446 7,795       

非流动负债 10,606 13,256 15,371 18,155  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.62 0.86 1.05 

长期借款 6,369 8,669 10,469 12,969       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,122 3,345 3,941 4,645 

租赁负债 1,432 1,782 2,097 2,380  EBITDA 6,654 8,001 9,721 11,804 

其他非流动负债 2,806 2,806 2,806 2,806       

负债合计 42,482 35,030 40,445 45,456  毛利率(%) 15.00 14.61 15.58 15.39 

归属母公司股东权益 22,902 31,811 34,975 38,856  归母净利率(%) 4.87 5.32 6.16 6.62 

少数股东权益 (25) (21) (16) (11)       

所有者权益合计 22,877 31,791 34,959 38,845  收入增长率(%) (10.03) (7.09) 19.66 14.23 

负债和股东权益 65,359 66,820 75,403 84,301  归母净利润增长率(%) (22.60) 1.51 38.69 22.68 

           

           

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 2,430 9,788 8,004 12,059  每股净资产(元) 6.21 7.38 8.11 9.01 

投资活动现金流 (9,989) (10,787) (9,114) (12,302)  最新发行在外股份（百万股） 3,688 3,688 3,688 3,688 

筹资活动现金流 3,538 2,186 199 1,825  ROIC(%) 7.11 6.77 7.14 7.60 

现金净增加额 (4,049) 1,187 (911) 1,582  ROE-摊薄(%) 9.81 7.17 9.05 9.99 

折旧和摊销 3,531 4,655 5,780 7,159  资产负债率(%) 67.34 65.00 52.42 53.64 

资本开支 (7,819) (10,499) (8,954) (12,092)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.94 15.70 11.32 9.23 

营运资本变动 (4,996) 519 (2,126) (72)  P/B（现价） 1.56 1.32 1.20 1.08 

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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