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主要数据 2025 年 9 月 1日

收盘价(元) 15.34

总市值（亿元） 280.16

总股本(亿股) 18.26

流通股本(亿股) 15.85

ROE（TTM） -117.61%

12月最高价(元) 17.18

12月最低价(元) 7.36

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司发布了2025年半年度报告。

点评：

 公司2025Q2扭亏为盈，盈利能力显著改善。2025年上半年，公司实现营

收84.46亿元，同比+63.63%；实现归母净利润-2.38亿元，同比减亏

86.38%；实现扣非归母净利润-4.24亿元，同比减亏82.90%。公司2025Q2

实现营收43.11亿元，同比+62.77%；实现归母净利润0.63亿元，同比

+103.80%；实现扣非归母净利润0.42亿元，同比+102.43%，公司二季度

业绩扭亏为盈。2025年第二季度，公司销售毛利率为7.40%，同比提高

21.64个百分点；销售净利率为1.16%，同比提高63.50个百分点，盈利能

力显著改善。由于光伏行业供需失衡，市场竞争加剧，光伏产品价格持

续下跌导致公司上半年整体业绩承压。面对上半年波动加剧的市场形势，

公司抓住了国内分布式市场政策性的爆发需求以及不同场景下对产品的

差异化需求，并在国内市场阶段性需求放缓的第二季度加大了对海外高

价值市场客户的营销推广和履约交付，有效保障了上半年产销两旺的经

营局面。

 N型ABC组件出货量大增，助力业务结构优化升级。2025年上半年，公司

N型ABC业务产销两旺，在行业底部周期保持强劲增长，ABC组件出货量达

到 8.57GW，同比增长超400%。伴随全球市场对 ABC 组件认知度的提升，

ABC组件美观、高功率、高安全的价值优势逐渐显现，公司围绕ABC产品

创新打造的以价值定价的商业模式已逐步得到市场认可。公司精准细分

价值市场、价值场景，优化产品结构，ABC组件产销两旺，通过深耕欧洲、

澳新、日韩等高价值市场和场景，海外销售占比持续提升。2025年上半

年，公司ABC组件收入已达到公司营业总收入的74%左右，帮助公司逐步

实现从第三方电池供应商到N型ABC先进组件及场景化产品生产商的战略

升级转型。得益于ABC组件的销量提升与高价值市场的持续突破，公司

2025年上半年累计实现18.55亿元的经营活动现金净流入额，同比转正，

有效保障公司运营资金周转和财务安全性，为后续发展奠定扎实根基。

 公司持续研发创新，以技术革新穿越周期。公司始终致力于技术创新，

以 ABC 技术引领 N 型技术时代浪潮，第二代 N型 ABC 组件量产交付转换

效率达 24.4%。公司在 ABC 技术平台上不断挖潜技术价值，通过汇流条

后置、精准叠焊技术等工艺创新，推出第三代“满屏”组件，使电池有

效覆盖率进一步提升，并将组件量产转换效率提升到 25%以上。公司于

2025 年 3 月对欧洲分布式等高价值市场启动第三代“满屏”组件的批量

交付。在持续提升转换效率的同时，针对集中式市场客户对组件双面率

的要求，公司加大产品技术研发，成功推出 80%±5%双面率的 ABC 组件

产品，并在集中式电站招标采购项目中接连迎来重大突破。2025 年初至
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025 年 9 月 1日）

科目（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 11,155.32 20,399.48 25,087.29 32,888.92

营业总成本 15,012.94 20,883.56 24,818.51 31,990.99

营业成本 12,264.44 18,129.64 21,481.90 27,649.66

营业税金及附加 62.57 102.00 125.44 164.44

销售费用 470.47 611.98 752.62 986.67

管理费用 958.62 815.98 1,003.49 1,315.56

财务费用 563.02 611.98 702.44 888.00

研发费用 693.82 611.98 752.62 986.67

公允价值变动净收益 -208.87 5.00 5.00 5.00

资产减值损失 -2,991.99 -305.99 -250.87 -328.89

营业利润 -6,096.84 315.92 1,223.91 1,977.04

加：营业外收入 7.46 15.00 15.00 15.00

减：营业外支出 351.38 50.00 50.00 50.00

利润总额 -6,440.77 280.92 1,188.91 1,942.04

减：所得税 -1,047.19 33.71 142.67 233.04

净利润 -5,393.57 247.21 1,046.24 1,708.99

减：少数股东损益 -74.14 3.21 13.60 22.22

归母公司所有者的净利润 -5,319.43 244.00 1,032.64 1,686.77

EPS（按最新股本摊薄） -2.91 0.13 0.57 0.92

PE（倍） -4 115 27 17

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

今，公司已先后成功入围多个国内集中式项目，其中公司以第一中标人

身份成功中标大唐集团 1GW BC 光伏组件标段，并在中国石油天然气集团

有限公司、南水北调中线新能源公司等央国企光伏组件集采中成功中标

BC 标段。

 投资建议：公司盈利能力改善，持续研发创新，竞争优势有望进一步增

强。预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.13 元、0.57 元、0.92 元，对

应 PE 分别约 115 倍、27 倍、17 倍，给予“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险；竞争加剧带来的毛利率降低风险；

原材料价格波动风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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