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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 195.78 美元

总市值/流通市值 210/210 亿美元

52周最高价/最低价 317.00/116.56 美元

近 3 个月日均成交额 6.65 亿美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《第一太阳能(FIRST SOLAR)（FSLR.O）-组件销量稳步增长，大

而美法案利好美国本土光伏企业》 ——2025-08-15

《第一太阳能(FIRST SOLAR)（FSLR.O）-组件销量稳步增长，在

手订单保持充裕》 ——2025-05-15

《第一太阳能(FIRST SOLAR)（FSLR.O）-组件销量稳步增长，单

瓦净利环比提升》 ——2024-08-01

《第一太阳能(FIRST SOLAR)（FSLR.O）-Q1 新增订单均价上行，

美国本土产能如期扩张》 ——2024-05-14

《第一太阳能(FIRST SOLAR)（FSLR.O）-美光伏协会呼吁保护本

土制造能力，利好在美有产能布局的头部组件公司》 ——

2024-03-28

2025年上半年业绩5.51亿美元，同比-6%。2025年上半年公司实现营业收

入19.42亿美元，同比+8%；归母净利润5.51亿美元，同比-6%；综合毛利

率43.5%，同比-3.3pct；净利率28.4%，同比-4.1pct。单季度来看，第二

季度公司实现营业收入10.97亿美元，同比+9%，环比+30%；归母净利润3.42

亿美元，同比-2%，环比+63%；综合毛利率45.6%，同比-3.8pct，环比+4.8pct；

净利率31.2%，同比-3.4pct，环比+6.4pct。

组件销量稳步增长。2025年第二季度，公司对外销售组件3.6GW，同比+6%，

环比+22%；组件单位售价31美分/W，同比+1美分/W，环比+2美分/W；组件

单位毛利14美分/W，同比-1美分/W，环比+2美分/W；组件单位净利10美

分/W，同比-1美分/W，环比+2美分/W。

在手订单保持充裕。2025年上半年公司新签订单0.9GW，同时取消1.1GW存

量订单，主要原因系政策不确定性导致公司严格控制新增订单；截至2025

年第二季度末公司在手订单61.9GW，交付期最远排到2028年。此外，公司

跟踪的潜在订单达到83.3GW，其中进入谈判中后期阶段的潜在订单20.1GW。

大而美法案推动美国光伏产业链重塑。2025年7月4日，《大而美法案》签

署通过并成为正式法律，主要内容包括：户用光伏市场适用的25D抵免将于

2025 年结束，而48E和 45Y等补贴结束时间则大幅提前至2027年底；明确

界定了”被禁止外国实体”，包括”特定外国实体”以及与”受外国影响实

体”，划入该范畴的企业将无法获得45X等核心税收抵免。布局美国本土产

能、拥有可靠供应链体系的光伏企业将在未来竞争中占据优势地位。

风险提示：美国可再生能源政策调整的风险；美国光伏装机不及预期的风险；

公司研发、降本不及预期的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

我们维持公司 2025-2027 年盈利预测至 15.8/19.5/24.9 亿美元，同比

+22.0%/+23.7%/+27.7%，摊薄EPS为14.8/18.2/23.3美元，对应2025-2027

年动态PE为13.3/10.8/8.4倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,319 4,206 4,822 5,613 6,836

(+/-%) 26.7% 26.7% 14.6% 16.4% 21.8%

净利润(百万元) 831 1292 1581 1949 2490

(+/-%) / 55.5% 22.3% 23.3% 27.7%

每股收益（元） 7.75 12.05 14.76 18.21 23.26

EBIT Margin 26.7% 33.1% 36.6% 36.7% 38.2%

净资产收益率（ROE） 13.3% 17.6% 18.0% 18.5% 19.5%

市盈率（PE） 25.3 16.3 13.3 10.8 8.4

EV/EBITDA 21.5 15.1 11.9 10.2 8.1

市净率（PB） 3.14 2.63 2.19 1.82 1.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年第二季度公司实现营业收入10.97亿美元，同比+9%，环比+30%；归母净利润

3.42亿美元，同比-2%，环比+63%；综合毛利率45.6%，同比-3.8pct，环比+4.8pct；

净利率31.2%，同比-3.4pct，环比+6.4pct。

2025年上半年公司实现营业收入19.42亿美元，同比+8%；归母净利润5.51亿美元，

同比-6%；综合毛利率43.5%，同比-3.3pct；净利率28.4%，同比-4.1pct。

从期间费用来看，2025 年上半年销售、行政及一般费用/生产初始费用率分别为

5.4%/2.5%，同比+0.3/+0.1pct，期间费用水平保持稳定。截至2025年第二季度末，

公司归母所有者权益与带息债务比值为14.79x，较上年末的13.08x有所改善，财务

状况保持稳健。

图1：公司营业收入及增速（亿美元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿美元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率、ROE 变化 图6：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

组件销量稳步增长。2025年第二季度，公司对外销售组件3.6GW，同比+6%，环比+22%；

组件单位售价31美分/W，同比+1美分/W，环比+2美分/W；组件单位毛利14美分/W，

同比-1美分/W，环比+2美分/W；组件单位净利10美分/W，同比-1美分/W，环比+2美

分/W。

由于CdTe组件的一体化生产特性，并受益于IRA补贴政策支持，2023年起公司美国

本土生产并对外销售的组件产品可获得约0.17美元/W的税收抵免额用于冲减营业成

本，这部分税收抵免额可以直接销售给第三方。

图7：公司光伏组件产、销量（GW） 图8：公司光伏组件单位售价及单位成本（美元/W）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 注：2019-2021

年未披露组件销量，单位售价及单位成本按产量测算
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图9：公司年度光伏组件单位毛利及单位净利（美元/W） 图10：公司季度光伏组件单位毛利及单位净利（美元/W）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 注：2019-2021

年未披露组件销量，单位毛利及单位净利按产量测算

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

在手订单充裕，产能建设稳步推进。2025 年上半年公司新签订单 0.9GW，同时取

消 1.1GW 存量订单，主要原因系政策不确定性导致公司严格控制新增订单；截至

2025 年第二季度末公司在手订单 61.9GW，交付期最远排到 2028 年。此外，公司

跟踪的潜在订单达到 83.3GW，其中进入谈判中后期阶段的潜在订单 20.1GW。

图11：公司光伏组件新增订单及在手订单（GW） 图12：公司潜在订单结构（GW）（截至 2025 年第二季度末）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

截至2025年第二季度末，公司光伏组件产能约21GW，分布在美国本土、印度、马来

西亚、越南等国家。2025年下半年公司计划投产3.5GW路易斯安那州工厂，美国产能

提高至14GW，全球产能提高至25GW。

合计：83.3GW
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图13：公司分地区光伏组件产能（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2025 年指引更新：根据公司最新指引，预计 25 年组件销量 16.7-19.3GW，同比增

长 18%-37%（25Q1 指引：15.5-19.3GW）；预计全年销售收入 49-57 亿美元，同比

增长 16%-36%（25Q1 指引：45-55 亿美元）；预计全年摊薄 EPS 13.5-16.5 美元/

股，同比增长 12%-37%（25Q1 指引：12.5-17.5 美元/股）。

大而美法案推动美国光伏产业链重塑。2025 年 7 月 4 日，《大而美法案》（OBBBA）

签署通过并成为正式法律，主要内容包括：户用光伏市场适用的 25D 抵免将于

2025 年结束，而 48E 和 45Y 等补贴结束时间则大幅提前至 2027 年底；明确界定

了”被禁止外国实体”，包括”特定外国实体”以及与”受外国影响实体”，划

入该范畴的企业将无法获得 45X 等核心税收抵免。布局美国本土产能、拥有可靠

供应链体系的光伏企业将在未来竞争中占据优势地位。

投资建议

我 们维 持 公司 2025-2027 年 盈利 预 测至 15.8/19.5/24.9 亿 美元 ， 同比

+22.0%/+23.7%/+27.7%，摊薄 EPS 为 14.8/18.2/23.3 美元，对应 2025-2027 年动

态 PE 为 13.3/10.8/8.4 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

美国可再生能源政策调整的风险；美国光伏装机不及预期的风险；公司研发、降

本不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1947 1621 3364 4291 5998 营业收入 3319 4206 4822 5613 6836

应收款项 1477 1890 566 806 1066 营业成本 2018 2348 2608 3092 3662

存货净额 820 1084 950 1055 1079 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 216 294 313 337 376 销售费用 198 188 169 157 191

流动资产合计 4635 5089 5369 6664 8694 管理费用 152 191 183 191 232

固定资产 4397 5414 6260 6869 7234 财务费用 (63) (25) (129) (195) (264)

无形资产及其他 94 83 66 53 42 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1239 1539 1539 1539 1539

资产减值及公允价值

变动 0 0 (58) (49) (55)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (94) (98) (73) (25) (30)

资产总计 10365 12124 13233 15124 17510 营业利润 920 1406 1860 2293 2929

短期借款及交易性金融

负债 96 236 0 0 0 营业外净收支 (29) 1 0 0 0

应付款项 229 560 317 339 360 利润总额 891 1406 1860 2293 2929

其他流动负债 981 1281 1289 1208 1083 所得税费用 61 114 279 344 439

流动负债合计 1306 2077 1606 1547 1443 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 464 373 373 373 373 归属于母公司净利润 831 1292 1581 1949 2490

其他长期负债 1907 1696 1696 1696 1696

长期负债合计 2372 2069 2069 2069 2069 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3678 4147 3675 3617 3513 净利润 831 1292 1581 1949 2490

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6687 7978 9558 11507 13997 折旧摊销 260 270 312 355 390

负债和股东权益总计 10365 12124 13233 15124 17510 公允价值变动损失 0 0 58 49 55

财务费用 (63) (25) (129) (195) (264)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (785) (637) 1204 (426) (428)

每股收益 7.75 12.05 14.76 18.21 23.26 其它 (63) (25) (129) (195) (264)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 243 900 3026 1732 2243

每股净资产 62.36 74.38 89.28 107.49 130.74 资本开支 0 (1275) (1200) (1000) (800)

ROIC 12% 15% 20% 21% 24% 其它投资现金流 926 (23) 23 0 0

ROE 13% 18% 18% 19% 20% 投资活动现金流 926 (1299) (1177) (1000) (800)

毛利率 39% 44% 46% 45% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 33% 37% 37% 38% 负债净变化 280 (91) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 40% 43% 43% 44% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 27% 27% 15% 16% 22% 其它融资现金流 (1326) 229 (236) 0 0

净利润增长率 -1981% 56% 22% 23% 28% 融资活动现金流 (703) 73 (107) 195 264

资产负债率 35% 34% 28% 24% 20% 现金净变动 466 (326) 1742 927 1707

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1481 1947 1621 3364 4291

P/E 25.3 16.3 13.3 10.8 8.4 货币资金的期末余额 1947 1621 3364 4291 5998

P/B 3.1 2.6 2.2 1.8 1.5 企业自由现金流 0 (362) 1817 680 1383

EV/EBITDA 21.5 15.1 11.9 10.2 8.1 权益自由现金流 0 (177) 1691 846 1608

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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