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协鑫集成（002506.SZ）2025 年半年报点评    
 
盈利阶段性承压，组件出货保持行业前八  

 2025 年 08 月 30 日 

 

事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营

业收入 76.94 亿元，同比-5.16%；实现归母净利润-3.27 亿元，同比-

854.29%；实现扣非净利润为-3.44 亿元，同比-2973.83%。 

25Q2 公司实现营业收入 45.39 亿元，同比-12.13%，环比+43.85%；实现

归母净利润为-1.29 亿元，环比亏损收窄；实现扣非净利润为-1.36 亿元，环

比亏损收窄。 

➢ 组件出货同比增长，保持行业前八。截至 2025 年 6 月底，公司高效组

件产能超 30GW，综合产能利用率超 80%，处于行业领先。2025H1，公司

组件出货同比延续增长，实现出货量稳居全球前八的行业地位。在全面覆盖

主流 210R 及 210N 产品基础上，公司重点提升 Topcon2.0 与 BC 产品的高

阶产品制造能力并加速产品落地。此外，公司通过智能制造升级与供应链效

能挖潜，实现非硅成本同比降低超 20%，人均产出效率提升超 25%， 存货周

转效率及现金周转效率行业领先，经营效率持续处于行业领先水平。 

➢ 国内外销售多点开花。公司全球营销战略规划清晰，针对国内外市场的

差异化特征，制定了针对性销售策略。在国内市场，重点聚焦央国企大型项

目招投标，2025H1，公司相继中标中广核 1.5GW、华润电力 1.81GW、武

汉天源 1.18GW、四川华电 767MW、宁夏交通建设 700MW 等大额组件采

购订单，央国企大型项目中标规模稳居行业第三；在海外市场，公司积极拓

展新兴区域，加速布局全球销售网络，2025H1，渠道网络新覆盖迪拜、巴基

斯坦、哥伦比亚、斯里兰卡、乌克兰、立陶宛、肯尼亚等超 20 个国家，产品

与解决方案已推广至全球近百个国家和地区，海外出货表现稳健。 

➢ 系统集成业务稳健发展。2025H1，绿能科技在传统业务领域攻坚克

难，紧抓政策窗口期，全力推进“4·30”、“5·31”抢装并网计划，成功实现

百兆瓦级项目并网；新模式业务零碳园区业务实现突破，孵化导入项目

62MW，孵化成功项目 0.242MW，预计三季度实现并网。绿能科技海外业

务进展顺利，聚焦矿区、石油、天然气场景，锁定中东非、亚太、欧洲等区

域，上半年与沙特阿美达成合作协议，预计 8 月交付沙特阿美沙漠光伏系统

研发项目；针对海外市场加速推进产品研发及设计，预计下半年推出适用于

学校医院、生活区场景的“动力能源集装箱产品”项目。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 168.82、208.58、

238.27 亿元；归母净利润分别为-3.74、3.40、5.42 亿元，以 8 月 29 日收盘

价为基准，对应 2026-2027 年 PE 为 46X、29X，公司组件业务稳步发展，

海外销售有望继续增长，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[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） 16,240 16,882 20,858 23,827 

增长率（%） 1.7 4.0 23.5 14.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 68 -374 340 542 

增长率（%） -56.7 -646.9 191.1 59.3 

每股收益（元） 0.01 -0.06 0.06 0.09 

PE 228 / 46 29 

PB 6.5 8.0 6.8 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 16,240 16,882 20,858 23,827  成长能力（%）     

营业成本 14,792 16,017 18,854 21,349  营业收入增长率 1.70 3.96 23.55 14.23 

营业税金及附加 56 44 54 62  EBIT 增长率 46.51 -134.32 702.83 38.00 

销售费用 568 506 626 715  净利润增长率 -56.70 -646.95 191.12 59.32 

管理费用 532 490 605 691  盈利能力（%）     

研发费用 210 203 250 286  毛利率 8.92 5.13 9.60 10.40 

EBIT 337 -116 698 963  净利润率 0.42 -2.21 1.63 2.28 

财务费用 242 239 256 259  总资产收益率 ROA 0.36 -1.82 1.59 2.40 

资产减值损失 -30 -32 -28 -32  净资产收益率 ROE 2.87 -19.25 14.93 19.21 

投资收益 -13 -17 21 24  偿债能力     

营业利润 89 -398 441 703  流动比率 0.86 0.83 0.85 0.87 

营业外收支 3 5 1 1  速动比率 0.71 0.65 0.64 0.65 

利润总额 92 -393 442 704  现金比率 0.43 0.37 0.37 0.39 

所得税 24 -20 102 162  资产负债率（%） 87.59 90.53 89.36 87.52 

净利润 68 -374 340 542  经营效率     

归属于母公司净利润 68 -374 340 542  应收账款周转天数 62.44 60.00 45.00 37.00 

EBITDA 874 466 1,339 1,674  存货周转天数 31.91 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 0.85 0.85 1.00 1.08 

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

货币资金 5,136 5,163 5,338 5,798  每股收益 0.01 -0.06 0.06 0.09 

应收账款及票据 3,077 2,876 2,743 2,676  每股净资产 0.41 0.33 0.39 0.48 

预付款项 206 384 453 512  每股经营现金流 0.16 0.11 0.18 0.26 

存货 1,293 1,943 2,297 2,600  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 667 1,130 1,353 1,520  估值分析     

流动资产合计 10,379 11,497 12,183 13,107  PE 228 / 46 29 

长期股权投资 1,563 1,546 1,567 1,591  PB 6.5 8.0 6.8 5.5 

固定资产 4,456 4,573 4,831 5,081  EV/EBITDA 19.76 37.09 12.89 10.31 

无形资产 144 144 143 142  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,823 8,987 9,247 9,501       

资产合计 19,203 20,484 21,430 22,608       

短期借款 2,949 3,699 3,899 3,999  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,973 6,495 6,457 6,609  净利润 68 -374 340 542 

其他流动负债 3,141 3,600 4,051 4,443  折旧和摊销 537 581 642 712 

流动负债合计 12,063 13,794 14,408 15,052  营运资金变动 -41 208 -105 69 

长期借款 70 75 80 85  经营活动现金流 952 622 1,074 1,526 

其他长期负债 4,686 4,675 4,662 4,648  资本开支 -884 -554 -741 -788 

非流动负债合计 4,756 4,750 4,742 4,733  投资 39 0 0 0 

负债合计 16,820 18,544 19,150 19,786  投资活动现金流 -845 -875 -761 -808 

股本 5,850 5,850 5,850 5,850  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 7 676 205 105 

股东权益合计 2,383 1,940 2,280 2,823  筹资活动现金流 60 280 -138 -258 

负债和股东权益合计 19,203 20,484 21,430 22,608  现金净流量 143 27 175 460 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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