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晶澳科技（002459.SZ） 

反内卷助力行业反转，股权激励体现扭亏决心 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 81,556 70,121 61,454 69,652 81,270 

增长率 yoy（%） 11.7 -14.0 -12.4 13.3 16.7 

归母净利润（百万元） 7,039 -4,656 -3,582 1,010 2,999 

增长率 yoy（%） 27.2 -166.1 23.1 128.2 197.0 

ROE（%） 18.9 -17.9 -15.0 4.1 11.6 

EPS 最新摊薄（元） 2.13 -1.41 -1.08 0.31 0.91 

P/E（倍） 6.0 -9.0 -11.7 41.5 14.0 

P/B（倍） 1.2 1.5 1.8 1.8 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 23 日，公司发布 2025 年中报，报告期内公司实现营业

收入 239.05 亿元，同比下降 36.01%，实现归属上市公司股东净利润 -25.8

亿元，同比下降 195.13%；对应 25Q2 单季度实现营收 132.32 亿元，同比/

环比-38.12%/+23.99%，实现归母净利润-9.42 亿元，亏损程度环比一季度

大幅缩窄，实现毛利率/净利率-0.95%/-7.28%，环比 Q1 提升 5.76/8.24 个

pct。 

组件出货稳居前列，产品盈利实现减亏。得益于自身的全球市场营销服务网

络优势和品牌优势，公司电池组件出货量保持行业前列，2025 年上半年实现

光伏电池组件出货 33.79GW（含自用 119MW），贡献营收 217.77 亿元，同

比-38.35%，实现板块毛利率-5.98%，同比下降 10.51 个 pct，对应测算 25Q2

出货约 18.4GW，环比+19.8%，单瓦亏损 5-6 分钱，环比减亏约 5 分钱，主

要得益于公司海外高盈利市场出货占比提升、国内抢装拉动出货旺盛以及汇

率波动带来汇兑收益增加。 

注重现金流与财务健康，股权激励体现扭亏信心。报告期内公司经营活动产

生的现金流量净额 45.1 亿元，同比+342.44%，其中 Q2 经营活动产生的现

金流量净额 37.2 亿元，环比+373%，除了管理效率提升严格控制支出之外，

公司通过产业链优势布局优质电站资产创造稳定现金流，截至中报末，公司

持有光伏电站规模达 2.72GW，光伏电站运营业务贡献营收 7.29 亿元，同比

+20.12%。在当前国家反内卷的强势引导下，组件订单价格已出现上涨趋势，

公司作为具备多技术差异化产品、全球化布局完整、成本费用控制好的企业

有望率先看到业绩改善，根据公司 2025 年股票期权激励计划，本次股权激

励的考核目标为：2025 年净利润减亏≥5%（以 2024 年为基数）、2026 年净

利润转正，显现公司业绩修复决心。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 614.54 亿元、696.52

亿元和 812.7 亿元，实现归母净利润分别为-35.82 亿元、10.10 亿元、29.99

亿元，同比增长 23.1%、128.2%、197.0%。对应 EPS 分别为-1.08、0.31、

0.91 元，当前股价对应 2026-2027 PE 倍数分别为 41.5、14X，维持“增持”

评级。 

风险提示：光储装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 9 月 1 日收盘价（元） 12.72 

总市值（百万元） 42,099.15 

流通市值（百万元） 42,044.97 

总股本（百万股） 3,309.68 

流通股本（百万股） 3,305.42 

近 3 月日均成交额（百万元） 815.16   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《龙头强者恒强，产品盈利扭亏为盈》2024-11-05   
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竞争加剧风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 49132 54939 66643 61148 70288  营业收入 81556 70121 61454 69652 81270 

现金 15988 25089 33690 29618 28863  营业成本 67164 66979 60593 63878 71729 

应收票据及应收账款 9346 9180 7208 12140 11080  营业税金及附加 422 357 278 251 325 

其他应收款 911 1208 548 1595 905  销售费用 989 1078 845 766 1006 

预付账款 1990 878 2846 1507 3736  管理费用 2345 2007 1291 1045 1625 

存货 14472 10571 15774 11999 18524  研发费用 1142 987 768 836 996 

其他流动资产 6425 8013 6576 4289 7180  财务费用 -360 549 1413 1613 1533 

非流动资产 57457 58019 68440 70432 74268  资产和信用减值损失 -2419 -3329 -795 -572 -493 

长期股权投资 899 639 485 245 48  其他收益 733 504 527 588 213 

固定资产 36872 41601 51432 50956 52582  公允价值变动收益 126 -249 -62 19 -21 

无形资产 2263 2163 2337 2522 2728  投资净收益 -71 -10 159 77 119 

其他非流动资产 17424 13617 14186 16709 18909  资产处置收益 -110 -52 -106 -89 -83 

资产总计 106589 112958 135083 131580 144556  营业利润 8114 -4972 -4012 1286 3791 

流动负债 50266 49976 60003 59821 74577  营业外收入 21 28 33 27 29 

短期借款 979 8498 4738 6618 5678  营业外支出 92 252 181 175 203 

应付票据及应付账款 27426 24160 28530 29540 35667  利润总额 8043 -5196 -4160 1138 3617 

其他流动负债 21862 17318 26735 23662 33232  所得税 850 -101 -444 112 474 

非流动负债 18319 34453 49591 45714 41381  净利润 7192 -5095 -3716 1025 3143 

长期借款 9837 22866 30982 25915 22177  少数股东损益 153 -439 -135 15 144 

其他非流动负债 8483 11588 18609 19799 19204  归属母公司净利润 7039 -4656 -3582 1010 2999 

负债合计 68585 84429 109594 105534 115958  EBITDA 11983 1514 2286 8657 11708 

少数股东权益 2888 633 498 514 658  EPS（元/股） 2.13 -1.41 -1.08 0.31 0.91 

股本 3316 3310 3310 3310 3310        

资本公积 13751 12956 12956 12956 12956  主要财务比率      

留存收益 17856 11355 8094 8987 11866  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 35116 27896 24990 25532 27940  成长能力      

负债和股东权益 106589 112958 135083 131580 144556  营业收入（%） 11.7 -14.0 -12.4 13.3 16.7 

       营业利润（%） 25.5 -161.3 19.3 132.0 194.8 

       归属母公司净利润（%） 27.2 -166.1 23.1 128.2 197.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.6 4.5 1.4 8.3 11.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.8 -7.3 -6.0 1.5 3.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 18.9 -17.9 -15.0 4.1 11.6 

经营活动现金流 12414 3347 10117 8002 16348  ROIC（%） 14.1 -6.7 -3.2 2.8 5.4 

净利润 7192 -5095 -3716 1025 3143  偿债能力      

折旧摊销 3798 6218 5218 6115 6802  资产负债率（%） 64.3 74.7 81.1 80.2 80.2 

财务费用 -360 549 1413 1613 1533  净负债比率（%） 1.9 55.2 99.6 110.1 88.7 

投资损失 71 10 -159 -77 -119  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.0 0.9 

营运资金变动 -1501 -2508 6605 -1318 4391  速动比率 0.5 0.7 0.8 0.8 0.6 

其他经营现金流 3214 4173 756 643 597  营运能力      

投资活动现金流 -17793 -13112 -17428 -8247 -10549  总资产周转率 0.9 0.6 0.5 0.5 0.6 

资本支出 17878 11829 14077 6238 9291  应收账款周转率 9.3 7.7 8.5 8.6 8.4 

长期投资 -30 44 154 239 197  应付账款周转率 9.6 7.2 2.8 3.0 2.4 

其他投资现金流 115 -1327 -3505 -2249 -1455  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5960 15324 15912 -3827 -6553  每股收益（最新摊薄） 2.13 -1.41 -1.08 0.31 0.91 

短期借款 -809 7519 -3760 1880 -940  每股经营现金流（最新摊薄） 3.75 1.01 3.06 2.42 4.94 

长期借款 8060 13029 8117 -5068 -3738  每股净资产（最新摊薄） 10.45 8.27 7.19 7.23 7.86 

普通股增加 960 -7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -249 -795 0 0 0  P/E 6.0 -9.0 -11.7 41.5 14.0 

其他筹资现金流 -2002 -4423 11555 -640 -1875  P/B 1.2 1.5 1.8 1.8 1.6 

现金净增加额 643 5809 8602 -4073 -755  EV/EBITDA 3.8 38.5 28.6 7.8 5.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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