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轻资产运营持续推进，海外电站建设加速 
 

 2025 年 09 月 02 日 

 

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

现营业收入 21.24 亿元，同比+10.47%，归母净利润 1.23 亿元，同比+39.76%，

扣非归母净利 0.63 亿元，同比-27.14%。分季度看，公司 25Q2 实现营业收入

10.12 亿元，同比-11.62%，环比-9.01%，归母净利润 1.58 亿元，同比-15.48%，

扣非归母净利润 0.97 亿元，同比-45.42%。公司 25H1 营业收入增长主要系户

用光伏电站滚动开发业务营收规模增长所致，归母净利润上涨主要系报告期内公

司电站产品化交易规模增加，电站交易带来的收益较上年同期增长所致。 

➢ 加快户用项目周转，持续推进轻资产运营。截至 2025H1，公司自持电站装

机容量为 5.953GW，在收紧自投节奏的背景下新增装机 233MW。其中：集中

式：25H1 新增并网 97MW，获取开发指标 1465MW。工商业：25H1 新增并

网 124MW，合作业主包括阿里云、京东、顺丰、福特、苏泊尔等等。公司下半

年亦将主要围绕乙方服务模式开展工商业分布式业务，力争创造更多核心利润。

户用：面对政策和市场变化，公司快速决策，推动户用光伏业务聚焦存货周转，

实现出售 652MW，对比年初存量 1,077MW，周转率超过 60%，助力公司实现

“轻资产转型”。下半年持续推进存量资产转让的同时，合作共建模式继续开展。

随着户用运维规模提升，公司也正在打造专业的运维商团队，通过数字化运维，

提升发电效率，同时围绕分布式光伏资源聚合，寻求绿电交易、虚拟电厂等长期

能源服务模式创新。公司持续推进“轻资产”运营战略，25H1 转让电站合计约

729MW。其中户用约 652MW，预计全年转让规模有望较去年进一步增长。 

➢ 储能业务陆续放量，海外电站建设加速。截至 25H1，公司自持独立储能电

站约 657MWh，新增开发储能项目规模达到 3.9GWh，储备资源快速放量，为

后续储能业务发展奠定坚实基础。海外方面，截至 25H1 公司海外电站已并网运

营规模达到 444MW，新增开发光伏和储能项目 900MW。公司海外项目已建立

从项目开发到出售的利润闭环模式，未来这些海外项目也将逐步兑现，对公司业

绩持续增长形成强大支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年营收分别为 50.73/53.99/57.39 亿元，

归母净利润分别为 4.18/4.64/5.17 亿元，对应 PE 分别为 41x/37x/33x。公司持

续贯彻轻资产运营战略，加快项目周转，有望对业绩贡献正向收益，海外项目有

望为公司业绩提供支撑，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期、市场竞争加剧、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） 4,775 5,073 5,399 5,739 

增长率（%） 9.3 6.3 6.4 6.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 324 418 464 517 

增长率（%） -15.4 28.7 11.1 11.6 

每股收益（元） 0.09 0.12 0.13 0.14 

PE 53 41 37 33 

PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 1 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 4,775 5,073 5,399 5,739  成长能力（%）     

营业成本 2,901 3,022 3,219 3,420  营业收入增长率 9.25 6.25 6.42 6.30 

营业税金及附加 52 56 59 63  EBIT 增长率 9.07 31.18 7.78 8.05 

销售费用 132 127 124 121  净利润增长率 -15.39 28.74 11.07 11.56 

管理费用 494 482 502 522  盈利能力（%）     

研发费用 4 5 5 6  毛利率 39.24 40.44 40.37 40.41 

EBIT 1,019 1,337 1,441 1,557  净利润率 6.79 8.23 8.59 9.02 

财务费用 810 984 1,045 1,110  总资产收益率 ROA 0.76 0.93 0.97 1.02 

资产减值损失 -89 -49 -52 -55  净资产收益率 ROE 2.04 2.58 2.80 3.06 

投资收益 266 254 270 287  偿债能力     

营业利润 492 557 613 679  流动比率 1.85 1.70 1.60 1.52 

营业外收支 -81 -50 -50 -50  速动比率 1.21 1.12 1.06 1.01 

利润总额 411 507 563 629  现金比率 0.50 0.50 0.48 0.45 

所得税 79 81 90 101  资产负债率（%） 62.45 63.75 65.22 66.48 

净利润 332 426 473 528  经营效率     

归属于母公司净利润 324 418 464 517  应收账款周转天数 494.37 460.00 460.00 460.00 

EBITDA 2,258 2,633 2,836 3,057  存货周转天数 589.76 590.00 590.00 590.00 

      总资产周转率 0.11 0.12 0.12 0.12 

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

货币资金 5,034 5,674 6,008 6,276  每股收益 0.09 0.12 0.13 0.14 

应收账款及票据 6,479 6,312 6,717 7,140  每股净资产 4.45 4.54 4.63 4.74 

预付款项 90 91 97 103  每股经营现金流 0.29 0.72 0.61 0.68 

存货 4,687 4,836 5,152 5,472  每股股利 0.03 0.04 0.04 0.04 

其他流动资产 2,275 2,261 2,241 2,299  估值分析     

流动资产合计 18,566 19,173 20,214 21,290  PE 53 41 37 33 

长期股权投资 1,154 1,407 1,677 1,964  PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

固定资产 19,250 19,491 19,714 19,930  EV/EBITDA 12.87 11.04 10.25 9.51 

无形资产 207 206 205 204  股息收益率（%） 0.58 0.73 0.81 0.91 

非流动资产合计 24,027 25,905 27,776 29,658       

资产合计 42,593 45,078 47,990 50,948       

短期借款 1,841 2,841 3,841 4,841  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,794 3,957 4,216 4,478  净利润 332 426 473 528 

其他流动负债 4,409 4,458 4,564 4,671  折旧和摊销 1,239 1,297 1,395 1,500 

流动负债合计 10,044 11,257 12,621 13,990  营运资金变动 -1,313 78 -573 -602 

长期借款 8,670 9,670 10,670 11,670  经营活动现金流 1,045 2,584 2,193 2,435 

其他长期负债 7,885 7,811 8,011 8,211  资本开支 -2,053 -2,673 -2,752 -2,851 

非流动负债合计 16,555 17,480 18,680 19,880  投资 323 19 0 0 

负债合计 26,599 28,737 31,301 33,871  投资活动现金流 -1,191 -2,679 -2,675 -2,851 

股本 3,571 3,571 3,571 3,571  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 120 128 138 148  债务募资 3,077 1,734 2,000 2,000 

股东权益合计 15,994 16,341 16,689 17,077  筹资活动现金流 1,026 734 817 684 

负债和股东权益合计 42,593 45,078 47,990 50,948  现金净流量 863 639 334 268 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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