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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 46.87 

一年最低/最高价 41.36/100.57 

市净率(倍) 2.37 

流通A股市值(百万元) 10,267.62 

总市值(百万元) 10,267.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.77 

资产负债率(%,LF) 55.95 

总股本(百万股) 219.07 

流通 A 股(百万股) 219.07  
 

相关研究  
《中信博(688408)：2025 年一季报点

评：在手订单充沛，海外优势突出》 

2025-04-30 

《中信博(688408)：2024 年报点评：

在手订单充沛，海外交付优势显著》 

2025-04-17 
 

 

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） 6,390 9,026 11,255 13,775 16,405 

同比（%） 72.59 41.25 24.69 22.39 19.10 

归母净利润（百万元） 345.04 631.52 718.30 912.94 1,125.32 

同比（%） 676.58 83.03 13.74 27.10 23.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 2.89 3.29 4.18 5.15 

P/E（现价&最新摊薄） 29.47 16.10 14.16 11.14 9.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 H1 营收 40.4 亿元，同 19.6%，归母净利润 1.6 亿元，
同-31.8%，毛利率 17.1%，同-2.3pct，归母净利率 3.9%，同-2.9pct；其
中 25Q2 营收 24.8 亿元，同环比+58.6％/+59％，归母净利润 0.5 亿元，
同环比-38.4%/-56.8％，毛利率 15.9%，同环比-1.8/-3pct，归母净利率
1.9%，同环比-3/-5.1pct，业绩略低于预期。 

◼ Q2 出货环比提升、固定比例提升使得毛利率下降。光伏支架业务收入
38.74 亿元（不含柔性支架），其中跟踪支架收入 28.76 亿元，销售量
6.75gw，固定支架收入 9.98 亿元，销售量 5.97gw，我们测算 Q2 跟踪出
货约 4gw，固定约 3.8gw，环比大幅提升。但跟踪支架占比 74%，同比
下降 12.8pct，使得毛利率略有下降；公司 25Q2 资产减值 0.29 亿，信用
减值 0.66 亿，影响利润。 

◼ 在手订单充足、费用同比略有上升。截至 25Q2 末，公司在手订单约 72.9 

亿元，其中跟踪约 58.9 亿元（我们测算对应约 13-14gw），固定约 12.1

亿元，柔性约 1.6 亿元，其他 0.3 亿元。公司 25 年 H1 期间费用 4.2 亿
元，同+32.9%，费用率 10.4%，同+1pct，其中 Q2 期间费用 2.3 亿元，
同环比+60.1%/+18.8%，费用率 9.2%，同环比+0.1/-3.1pct；25 年 H1 经
营性净现金流-13亿元，同+6.4%；25年H1资本开支 1.8亿元，同+99.2%；
25 年 H1 末存货 14.5 亿元，较年初+2.4%。 

◼ 投资建议：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 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利润 7.18/9.13/11.25 亿元（原
预期 25-27 年 8.33/10.59/12.82 亿元），同增 14%/27%/23%，给予 26 年
16xPE，对应目标价 67 元，基于公司行业地位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期，竞争加剧等。 

  

-31%

-21%

-11%

-1%

9%

19%

29%

39%

49%

59%

2024/9/2 2024/12/31 2025/4/30 2025/8/28

中信博 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
中信博三大财务预测表  

[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 8,252 11,328 13,234 15,260  营业总收入 9,026 11,255 13,775 16,405 

货币资金及交易性金融资产 3,714 3,746 4,522 5,265  营业成本(含金融类) 7,345 9,208 11,288 13,463 

经营性应收款项 2,066 1,976 2,174 2,589  税金及附加 28 43 48 57 

存货 1,414 3,263 3,701 4,052  销售费用 207 338 399 443 

合同资产 828 2,026 2,479 2,953     管理费用 285 428 496 574 

其他流动资产 230 318 358 400  研发费用 203 281 344 410 

非流动资产 1,672 1,834 1,917 1,996  财务费用 36 104 123 133 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 48 28 30 33 

固定资产及使用权资产 1,289 1,406 1,459 1,516  投资净收益 9 11 17 20 

在建工程 83 128 139 160  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 145 145 145 145  减值损失 (193) (17) (10) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 786 876 1,113 1,372 

其他非流动资产 131 131 151 151  营业外净收支  (2) 0 1 1 

资产总计 9,923 13,162 15,151 17,256  利润总额 785 876 1,113 1,372 

流动负债 4,948 7,324 8,336 9,250  减:所得税 140 158 200 247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,014 864 864 864  净利润 645 718 913 1,125 

经营性应付款项 3,369 5,046 5,876 6,639  减:少数股东损益 13 0 0 0 

合同负债 225 1,105 1,242 1,346  归属母公司净利润 632 718 913 1,125 

其他流动负债 339 309 354 401       

非流动负债 549 682 737 792  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.89 3.29 4.18 5.15 

长期借款 328 428 478 528       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 838 957 1,199 1,458 

租赁负债 67 92 97 102  EBITDA 941 1,015 1,261 1,524 

其他非流动负债 154 163 163 163       

负债合计 5,496 8,007 9,073 10,043  毛利率(%) 18.63 18.18 18.05 17.94 

归属母公司股东权益 4,410 5,139 6,062 7,197  归母净利率(%) 7.00 6.38 6.63 6.86 

少数股东权益 17 17 17 17       

所有者权益合计 4,427 5,155 6,078 7,213  收入增长率(%) 41.25 24.69 22.39 19.10 

负债和股东权益 9,923 13,162 15,151 17,256  归母净利润增长率(%) 83.03 13.74 27.10 23.26 

           

           

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 36 319 889 856  每股净资产(元) 20.18 23.52 27.74 32.94 

投资活动现金流 (623) (459) (178) (175)  最新发行在外股份（百万股） 219 219 219 219 

筹资活动现金流 1,518 (88) 5 3  ROIC(%) 14.64 12.68 13.98 14.74 

现金净增加额 946 (218) 726 694  ROE-摊薄(%) 14.32 13.98 15.06 15.64 

折旧和摊销 103 58 62 66  资产负债率(%) 55.39 60.83 59.88 58.20 

资本开支 (286) (220) (145) (145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.10 14.16 11.14 9.04 

营运资本变动 (918) (542) (129) (373)  P/B（现价） 2.31 1.98 1.68 1.41 

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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