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  强烈推荐（维持） 

Q2 环比减亏，BC 稳步推进 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：18.1 元 

 

公司发布 2025 年半年报，上半年收入同比下降 14.83%至 382.13 亿、归母净

利润-25.69 亿元、扣非归母净利润分别为-33.04 亿；Q2 单季度公司收入 191.61

亿元，同比下降 8.12%，环比增长 40.35%，归母净利润-11.33 亿元，环比减

亏 3.03 亿元，扣非归母净利润分别为-13.21 亿元。上半年公司货币资金+交易

性金融资产约 496 亿元，Q2 单季度盈利减亏并实现正向经营活动现金流 12.63

亿，随着 BC 出货占比提升，预计公司报表有望继续改善。 

❑ 业绩简析。公司发布 2025 年半年报，上半年收入同比下降 14.83%至 382.13

亿、归母净利润-25.69 亿元、扣非归母净利润分别为-33.04 亿；Q2 单季度公

司收入 191.61 亿元，同比下降 8.12%，环比增长 40.35%，归母净利润-11.33

亿元，环比减亏 3.03 亿元，扣非归母净利润分别为-13.21 亿元。 

❑ Q2 单季度业绩环比减亏。上半年公司硅片出货量同比增长 17%至 52.08GW

（外销 24.72GW），其中 Q1 出货 23.46GW（外销 11.26GW）、Q2 出货

28.62GW（外销 13.46GW）。上半年公司组件出货量同比增长 26.26%至

39.57GW（BC 出货占比超 20%），其中 Q1 组件出货 16.93GW（BC 出货

4.32GW）、Q2 组件出货 22.64GW（按 20%占比倒算 BC 出货约 4GW）。 

❑ 报表相对稳健。自 2023 年以来，行业整体盈利受供需影响较大，在行业下行

期，公司计提较大规模减值，但报表整体依然较为稳健。上半年公司货币资

金+交易性金融资产约 496 亿元，Q2 单季度盈利减亏、实现正向经营活动现

金流 12.63 亿。每个月产出 2.5GW 左右，接下来会逐月提升。主流功率在

650-655W，645-660W 占比最大，极少量到 660W 以上或 640 以下。 

❑ BC 稳步推进。报告期内，公司高 HPBC2.0 产能稳步爬坡，量产组件转换效

率达 24.8%。自公司专注 BC 路线以来，公司一直在持续稳步扩张 BC 产能，

包括 HPBC1.0 升级与 HPBC2.0 新建。根据公司半年报披露，预计 2025 年

末，通过技术升级，公司 HPBC2.0 电池高效产能占比超过 60%。 

❑ 投资建议：考虑 2025 年供需关系与后续季度行业自律情况，预计公司

2025-2026 年归母净利润为-24.62、22.94 亿元，对应 PE 为-56、60 倍，维

持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：光伏装机增速下降、BC 进展不及预期。 

财务数据与估值  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 129498 82582 74347 86872 98089 
同比增长 0% -36% -10% 17% 13% 

营业利润(百万元) 12113 (9755) (2563) 3191 4119 
同比增长 -27% -181% -74% -225% 29% 

归母净利润(百万元) 10751 (8618) (2462) 2294 3064 
同比增长 -27% -180% -71% -193% 34% 

每股收益(元) 1.42 -1.14 -0.32 0.30 0.40 
PE 12.8 -15.9 -55.7 59.8 44.8 
PB 1.9 2.3 2.3 2.3 2.2  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 7578 

 已上市流通股（百万股） 7578 

 总市值（十亿元） 137.2 

流通市值（十亿元） 137.2 

 每股净资产（MRQ） 7.7 

 ROE（TTM） -10.2 

 资产负债率 60.7% 

主要股东 李振国 

 主要股东持股比例 14.08% 
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表 1：业绩摘要 

百万元 2022 年 2023 年 2024 年 
同比变化

（%） 
2024H1 2025H1 

同比变化

（%） 

营业收入 128998.11 129497.67 82582.27 -36.23 38528.70 32813.15 -14.83 

营业成本 109164.09 105852.25 76439.85 -27.79 35579.17 33080.97 -7.02 

毛利润 19834.02 23645.42 6142.43 -74.02 2949.53 -267.83 -109.08 

销售税金 656.33 741.06 335.39 -54.74 162.18 136.63 -15.76 

毛利润（扣除销售税

金） 
19177.68 22904.37 5807.04 -74.65 2787.35 -404.45 -114.51 

销售费用 3282.92 2670.10 2905.82 8.83 1329.36 838.61 -36.92 

管理费用 2932.84 4915.38 3430.07 -30.22 1738.40 1342.97 -22.75 

经营利润 12961.92 15318.89 -528.85 -103.45 -280.41 -2586.03 822.22 

资产减值损失 -2075.72 -7024.76 -8700.74 23.86 -5784.32 -1166.72 -79.83 

财务费用 -1840.93 -1831.91 -237.17 -87.05 -305.38 -408.82 33.87 

投资收益 4931.21 3475.86 128.66 -96.30 -4.63 451.59 -9860.99 

资产处置收益 -17.53 -71.33 -146.78 105.77 -72.85 4.78 -106.56 

其他收益 463.24 937.04 1258.64 34.32 527.13 809.76 53.62 

营业外收入 38.49 57.09 83.58 46.42 41.12 48.33 17.54 

营业外支出 291.55 181.09 534.53 195.17 177.22 203.06 14.58 

利润总额 16404.59 11989.17 -10205.90 -185.13 -6402.32 -3019.52 -52.84 

所得税 1641.76 1302.51 -1528.45 -217.35 -1144.93 -421.33 -63.20 

税后净利润 14762.83 10686.66 -8677.45 -181.20 -5257.40 -2598.19 -50.58 

少数股东损益 -48.74 -64.77 -59.92 -7.48 -14.05 -28.84 105.23 

归母净利润 14811.58 10751.43 -8617.53 -180.15 -5243.34 -2569.36 -51.00 

非经常性损益 397.63 -82.24 129.70 -257.71 33.27 734.78 2108.77 

扣非归母净利润 14413.94 10833.67 -8747.23 -180.74 -5276.61 -3304.14 -37.38 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：主要比率 

（%） 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化（%） 2024H1 2025H1 同比变化（%） 

毛利率 15.38 18.26 7.44 -10.82 7.66 -0.82 -8.47 

销售费用率 2.54 2.06 3.52 1.46 3.45 2.56 -0.89 

管理费用率 2.27 3.80 4.15 0.36 4.51 4.09 -0.42 

财务费用率 -1.43 -1.41 -0.29 1.13 -0.79 -1.25 -0.45 

经营利润率 10.05 11.83 -0.64 -12.47 -0.73 -7.88 -7.15 

所得税率 10.01 10.86 14.98 4.11 17.88 13.95 -3.93 

净利率 11.48 8.30 -10.44 -18.74 -13.61 -7.83 5.78 

扣非净利率 11.17 8.37 -10.59 -18.96 -13.70 -10.07 3.63 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：单季度收入 

百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q2同比（%） 25Q2环比（%） 

营业收入 17674 20855 20064 23990 13652 19161 -8 40 

营业成本 16103 19476 18339 22522 14223 18858 -3 33 

销售费用 594 736 731 845 417 422 -43 1 

管理费用 966 773 683 1008 669 674 -13 1 

财务费用 -173 -132 -17 86 -150 -259 96 73 
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所得税 -528 -617 -146 -238 -259 -163 -74 -37 

归母净利润 -2350 -2893 -1261 -2113 -1436 -1133 -61 -21.10 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 4：单季度财务比率 

% 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 
25Q2同比百分

点变化 

25Q2环比百

分点变化 

毛利率 8.89 6.61 8.60 6.12 -4.18 1.58 -5.03 5.76 

销售费用率 3.36 3.53 3.65 3.52 3.05 2.20 -1.33 -0.85 

管理费用率 5.46 3.71 3.41 4.20 4.90 3.52 -0.19 -1.38 

财务费用率 -0.98 -0.63 -0.09 0.36 -1.10 -1.35 -0.72 -0.26 

净利率 -13.30 -13.87 -6.29 -8.81 -10.52 -5.91 7.96 4.61 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：隆基绿能历史 PE Band  图 2：隆基绿能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 99861 90023 82566 89865 98673 

现金 57001 53157 49216 51898 55833 

交易性投资 31 20 20 20 20 

应收票据 296 1389 1250 1461 1650 

应收款项 10856 13941 12551 14665 16558 

其它应收款 314 287 258 302 340 

存货 21540 13382 12179 13405 15114 

其他 9822 7847 7092 8114 9157 

非流动资产 64109 62822 61653 60682 59873 

长期股权投资 9293 8728 8728 8728 8728 

固定资产 37059 36201 35484 34884 34381 

无形资产商誉 1207 1062 956 860 774 

其他 16550 16831 16486 16211 15990 

资产总计 163969 152845 144220 150547 158547 

流动负债 71560 60293 54148 58166 63767 

短期借款 0 300 0 0 0 

应付账款 41089 37073 33740 37136 41871 

预收账款 10483 6344 5774 6355 7165 

其他 19988 16576 14634 14675 14732 

长期负债 21697 31151 31151 31151 31151 

长期借款 5274 13949 13949 13949 13949 

其他 16423 17202 17202 17202 17202 

负债合计 93257 91444 85298 89316 94918 

股本 7578 7578 7578 7578 7578 

资本公积金 12997 13244 13244 13244 13244 

留存收益 49917 40074 37611 39905 42281 

少数股东权益 220 505 488 504 525 

归属于母公司所有者权益 70492 60895 58433 60727 63103 

负债及权益合计 163969 152845 144220 150547 158547     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8117 (4725) 660 5581 7821 

净利润 10687 (8677) (2479) 2310 3085 

折旧摊销 4652 6541 6367 6170 6007 

财务费用 198 661 (800) (800) (800) 

投资收益 (3476) (129) (2000) (1500) (1200) 

营运资金变动 (3703) (1259) (428) (598) 728 

其它 (240) (1862) 0 0 0 

投资活动现金流 (5636) (7232) (3199) (3699) (3999) 

资本支出 (9256) (8013) (5199) (5199) (5199) 

其他投资 3619 781 2000 1500 1200 

筹资活动现金流 315 8297 (1402) 800 112 

借款变动 (1263) 7915 (2202) 0 0 

普通股增加 (4) 0 0 0 0 

资本公积增加 481 247 0 0 0 

股利分配 (3033) (1288) 0 0 (688) 

其他 4133 1424 800 800 800 

现金净增加额 2796 (3660) (3941) 2683 3934     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 129498 82582 74347 86872 98089 

营业成本 105852 76440 69568 76570 86332 

营业税金及附加 741 335 302 353 398 

营业费用 2670 2906 2082 2172 2158 

管理费用 4915 3430 3123 3475 3924 

研发费用 2283 1815 1636 1911 2158 

财务费用 (1832) (237) (800) (800) (800) 

资产减值损失 (7155) (9025) (3000) (1500) (1000) 

公允价值变动收益 (13) (11) 0 0 0 

其他收益 937 1259 1400 1200 1000 

投资收益 3476 129 600 300 200 

营业利润 12113 (9755) (2563) 3191 4119 

营业外收入 57 84 84 2 2 

营业外支出 181 535 535 535 535 

利润总额 11989 (10206) (3014) 2658 3586 

所得税 1303 (1528) (534) 349 501 

少数股东损益 (65) (60) (17) 16 21 

归属于母公司净利润 10751 (8618) (2462) 2294 3064     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 0% -36% -10% 17% 13% 

营业利润 -27% -181% -74% -225% 29% 

归母净利润 -27% -180% -71% -193% 34% 

获利能力      

毛利率 18.3% 7.4% 6.4% 11.9% 12.0% 

净利率 8.3% -10.4% -3.3% 2.6% 3.1% 

ROE 16.2% -13.1% -4.1% 3.8% 4.9% 

ROIC 12.1% -11.0% -3.8% 2.8% 3.7% 

偿债能力      

资产负债率 56.9% 59.8% 59.1% 59.3% 59.9% 

净负债比率 4.1% 10.6% 9.7% 9.3% 8.8% 

流动比率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

速动比率 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 5.2 4.4 5.4 6.0 6.1 

应收账款周转率 12.7 6.2 5.1 5.8 5.7 

应付账款周转率 2.8 2.0 2.0 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 1.42 -1.14 -0.32 0.30 0.40 

每股经营净现金 1.07 -0.62 0.09 0.74 1.03 

每股净资产 9.30 8.04 7.71 8.01 8.33 

每股股利 0.17 0.00 0.00 0.09 0.12 

估值比率      

PE 12.8 -15.9 -55.7 59.8 44.8 

PB 1.9 2.3 2.3 2.3 2.2 

EV/EBITDA 11.9 -44.1 57.8 20.3 18.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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