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高效组件占比提升，储能放量在即 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年半年报，根据公告，25H1 公

司实现营收 318.31 亿元，同比-32.63%；实现归母净利润-29.09 亿元，扣非归

母净利润-31.75 亿元。 

分季度看，25Q2 公司实现营收 179.88 亿元，同比-25.57%，环比+29.95%；

实现归母净利润-15.19 亿元，实现扣非归母净利润-13.09 亿元，Q2 收入环比提

升，扣非归母净亏损收窄。公司盈利承压主要系光伏行业主产业链价格整体处于

低位，行业一体化各环节利润水平承压所致。 

➢ 出货量保持行业第一，高效产品有望获得高溢价。截至 25H1，公司 N 型

TigerNeo 系列高效组件全球累计出货量约 200GW，成为公司史上最畅销组件

系列，公司也逐渐形成了一批经过技术升级改造的高效先进产能。与此同时，公

司实现全球主流光伏市场的出货领先，25H1 共实现光伏组件出货 41.84GW，

预计 25Q3 出货为 20-23GW。公司已具备高功率产能超 20GW，预计 2025 年

底将有 40%-50%的现有产能实现主流版型功率 640w 以上技术升级，2026 年

部分主流版型功率达到 650-670w 水平。基于 N 型 TOPCon 技术的持续创新和

现有产能升级，投入相对可控，不涉及新增产能，且凭借为客户带来的更好发电

收益预计可产生 0.5-1 美分的单瓦溢价，有利于进一步加速行业产能出清，助力

行业“反内卷”，推动行业长期健康发展。 

➢ 加深全球化布局，储能业务开始放量。公司海外市场持续扩张，25H1 海外

出货占比约 60%，公司在中东、东南亚和拉美市占率均处于行业领先位置，新兴

市场方面，25H1 巴基斯坦组件出货量已达去年全年水平。此外，公司储能业务

今年有望开始放量，上半年公司已实现多项大储、工商储项目交付，预计全年出

货有望达到 6GWh，进一步推动光储一体化解决方案部署。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年实现营收 666.20/856.40/969.18 亿元，归母

净利润分别为-38.68/24.68/40.60 亿元，对应 8 月 29 日收盘价，26-27 年 PE

为 23x/14x。公司为 TOPCon 领先企业，海外渠道与产能布局有望助力公司穿

越周期，储能业务有望为公司注入新的活力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机需求不及预期、行业竞争超预期、市场扩张不及预期、

资产减值风险等。  

 
[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） 92,471 66,620 85,640 96,918 

增长率（%） -22.1 -28.0 28.6 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 99 -3,868 2,468 4,060 

增长率（%） -98.7 -4010.2 163.8 64.6 

每股收益（元） 0.01 -0.39 0.25 0.41 

PE 573 / 23 14 

PB 1.8 2.0 1.9 1.7 

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 92,471 66,620 85,640 96,918  成长能力（%）     

营业成本 85,684 65,242 75,723 84,506  营业收入增长率 -22.08 -27.96 28.55 13.17 

营业税金及附加 426 466 599 678  EBIT 增长率 -79.03 -229.85 276.84 38.76 

销售费用 1,946 1,799 2,312 2,617  净利润增长率 -98.67 -4010.20 163.79 64.55 

管理费用 2,965 2,332 2,997 3,392  盈利能力（%）     

研发费用 719 600 771 872  毛利率 7.34 2.07 11.58 12.81 

EBIT 2,069 -2,686 4,750 6,591  净利润率 0.11 -5.81 2.88 4.19 

财务费用 655 836 843 746  总资产收益率 ROA 0.08 -3.31 1.92 2.95 

资产减值损失 -1,458 -830 -830 -830  净资产收益率 ROE 0.31 -13.60 8.18 12.30 

投资收益 934 -266 0 0  偿债能力     

营业利润 793 -4,652 3,034 4,967  流动比率 1.37 1.49 1.53 1.61 

营业外收支 -870 -40 -41 -42  速动比率 1.00 1.13 1.17 1.24 

利润总额 -77 -4,692 2,993 4,925  现金比率 0.60 0.77 0.78 0.84 

所得税 -228 -704 449 739  资产负债率（%） 71.99 74.39 75.31 74.77 

净利润 151 -3,988 2,544 4,186  经营效率     

归属于母公司净利润 99 -3,868 2,468 4,060  应收账款周转天数 70.25 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 10,096 4,950 12,818 15,086  存货周转天数 64.55 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 0.73 0.56 0.70 0.73 

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

货币资金 30,301 35,902 44,020 52,924  每股收益 0.01 -0.39 0.25 0.41 

应收账款及票据 15,820 14,975 19,307 21,876  每股净资产 3.23 2.84 3.02 3.30 

预付款项 3,390 2,610 3,029 3,380  每股经营现金流 0.79 0.60 1.30 1.47 

存货 12,510 11,229 14,663 16,699  每股股利 0.00 0.00 0.07 0.12 

其他流动资产 6,770 5,244 5,918 6,318  估值分析     

流动资产合计 68,790 69,959 86,936 101,197  PE 573 / 23 14 

长期股权投资 814 814 814 814  PB 1.8 2.0 1.9 1.7 

固定资产 41,614 37,476 32,693 27,625  EV/EBITDA 6.46 13.18 5.09 4.32 

无形资产 2,290 2,490 2,590 2,690  股息收益率（%） 0.00 0.00 1.30 2.15 

非流动资产合计 52,319 46,923 41,595 36,330       

资产合计 121,110 116,882 128,531 137,528       

短期借款 2,758 3,225 3,225 3,225  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32,373 30,904 39,728 44,959  净利润 151 -3,988 2,544 4,186 

其他流动负债 14,958 12,682 13,705 14,502  折旧和摊销 8,028 7,636 8,068 8,495 

流动负债合计 50,090 46,812 56,658 62,686  营运资金变动 -1,189 -223 -14 -328 

长期借款 14,098 16,975 16,975 16,975  经营活动现金流 7,867 5,995 12,986 14,748 

其他长期负债 23,002 23,161 23,161 23,161  资本开支 -8,893 -2,373 -2,784 -3,290 

非流动负债合计 37,099 40,137 40,137 40,137  投资 1,189 63 -50 -50 

负债合计 87,189 86,949 96,795 102,823  投资活动现金流 -7,737 -2,573 -2,854 -3,350 

股本 10,005 10,005 10,005 10,005  股权募资 1,500 0 0 0 

少数股东权益 1,611 1,492 1,568 1,694  债务募资 8,456 3,379 0 0 

股东权益合计 33,921 29,933 31,737 34,705  筹资活动现金流 5,803 2,179 -2,015 -2,492 

负债和股东权益合计 121,110 116,882 128,531 137,528  现金净流量 6,632 5,601 8,118 8,905 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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