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➢ 事件 

2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年半年报。根据公司公告，25H1 公司实现

收入 40.37 亿元，同比+19.55%，实现归母净利润 1.58 亿元，同比-31.79%，

实现扣非归母净利润 1.41 亿元，同比-35.03%。 

分季度看，公司 25Q2 实现收入 24.78 亿元，同比+58.63%，环比+58.99%，

实现归母净利润 0.48 亿元，同比-38.41%，环比 -56.77%，实现扣非归母净利

润 0.41 亿元，同比-45.34%，环比-59.42%。我们认为公司盈利下滑主要系信用

减值金额超预期、低毛利固定支架占比提升所致。 

➢ 固定支架占比提升影响盈利，在手订单充足 

25H1公司支架业务收入38.74亿元，其中跟踪支架28.76亿元，销量为6.75GW，

固定支架收入为 9.98 亿元，销量为 5.97GW，跟踪支架系统收入占支架业务收

入比例为 74.24%，同比下降 12.81 个百分点，固定支架收入占比同比上升。产

品销售结构中毛利率相对较低的固定产品占比上升亦是公司整体毛利率水平下

降的主要原因之一。此外，行业竞争加剧与部分市场增速放缓也是影响公司上半

年盈利的因素。尽管盈利能力有所下滑，但是公司充足的在手订单有望为后续业

绩增长提供有力保障，截至 25H1，公司公司在手订单约 72.9 亿元，其中跟踪

支架约 58.9 亿元，固定支架约 12.1 亿元，柔性支架约 1.6 亿元，其他 0.3 亿

元。 

➢ 签署沙特 2.3GW 大订单，海外市场持续突破 

根据公司公众号，今年 7 月公司与上海电气正式签署沙特 Sadawi 光伏项目合作

订单，项目容量 2.3GW。公司深耕中东市场，24 年市占率位列中东第一，累计

获取订单超过 14GW，25 年至今累计签单超 4GW，展现了中东跟踪支架龙头的

强劲实力。全球化方面，公司保持亚太、中东等优势市场领先地位的同时，不断

挖掘新兴增量市场，跟踪系统市场份额全球领先。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 25-27 年营收分别为 108.43/131.41/150.74 亿元，归母净利润分

别为 6.49/8.00/9.57 亿元，对应 PE 分别为 16x/13x/11x。公司为光伏支架领先

企业，跟踪支架海外市场持续放量有望增厚公司盈利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期等。  

 
[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） 9,026 10,843 13,141 15,074 

增长率（%） 41.3 20.1 21.2 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 632 649 800 957 

增长率（%） 83.0 2.7 23.3 19.7 

每股收益（元） 2.88 2.96 3.65 4.37 

PE 16 16 13 11 

PB 2.3 2.1 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 9,026 10,843 13,141 15,074  成长能力（%）     

营业成本 7,345 8,947 10,851 12,436  营业收入增长率 41.25 20.13 21.19 14.71 

营业税金及附加 28 33 39 45  EBIT 增长率 93.59 -0.45 24.41 17.00 

销售费用 207 325 381 437  净利润增长率 83.03 2.72 23.28 19.71 

管理费用 285 434 526 603  盈利能力（%）     

研发费用 203 271 329 377  毛利率 18.63 17.48 17.42 17.50 

EBIT 838 834 1,038 1,214  净利润率 7.00 5.98 6.09 6.35 

财务费用 36 27 29 28  总资产收益率 ROA 6.36 5.71 6.24 6.67 

资产减值损失 -64 -55 -54 -46  净资产收益率 ROE 14.32 13.39 14.75 15.69 

投资收益 9 0 0 0  偿债能力     

营业利润 786 752 955 1,140  流动比率 1.67 1.59 1.58 1.59 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.12 0.94 0.90 0.90 

利润总额 785 752 955 1,140  现金比率 0.58 0.45 0.41 0.41 

所得税 140 113 143 171  资产负债率（%） 55.39 57.32 57.56 57.26 

净利润 645 639 812 969  经营效率     

归属于母公司净利润 632 649 800 957  应收账款周转天数 63.68 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 941 946 1,171 1,367  存货周转天数 70.25 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.00 1.02 1.09 1.11 

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

货币资金 2,858 2,704 2,780 3,139  每股收益 2.88 2.96 3.65 4.37 

应收账款及票据 1,747 1,937 2,369 2,730  每股净资产 20.13 22.11 24.75 27.86 

预付款项 249 313 380 435  每股经营现金流 0.16 1.66 3.52 4.47 

存货 1,414 2,151 2,622 3,020  每股股利 1.00 1.02 1.25 1.50 

其他流动资产 1,985 2,371 2,648 2,881  估值分析     

流动资产合计 8,252 9,476 10,799 12,206  PE 16 16 13 11 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1,207 1,377 1,538 1,697  EV/EBITDA 10.45 10.40 8.40 7.19 

无形资产 145 143 141 138  股息收益率（%） 2.13 2.17 2.68 3.20 

非流动资产合计 1,672 1,890 2,018 2,149       

资产合计 9,923 11,366 12,818 14,354       

短期借款 956 956 956 956  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,369 3,922 4,757 5,451  净利润 645 639 812 969 

其他流动负债 623 1,087 1,115 1,263  折旧和摊销 103 112 134 153 

流动负债合计 4,948 5,965 6,828 7,670  营运资金变动 -918 -558 -334 -289 

长期借款 328 328 328 328  经营活动现金流 36 363 771 979 

其他长期负债 221 222 222 222  资本开支 -286 -241 -252 -273 

非流动负债合计 549 550 550 550  投资 -346 0 0 0 

负债合计 5,496 6,515 7,377 8,220  投资活动现金流 -623 -317 -252 -273 

股本 219 219 219 219  股权募资 1,109 0 0 0 

少数股东权益 17 7 19 31  债务募资 621 87 -147 0 

股东权益合计 4,427 4,851 5,440 6,134  筹资活动现金流 1,518 -200 -443 -348 

负债和股东权益合计 9,923 11,366 12,818 14,354  现金净流量 946 -154 77 358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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