
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 光伏设备 

经营韧性穿越周期，龙头静待

BC 技术兑现盈利弹性  

 

核心观点 

在光伏产业链深度调整期，公司 2025H1 业绩虽仍然承压，但 Q2

亏损已同环比均收窄。核心驱动力在于公司坚定推进 BC 技术作

为差异化破局的关键战略，通过技术升级迭代，不断提升产品竞

争力。随着下半年高效产能加速释放，产品结构优化将带动盈利

能力进入修复通道。公司卓越的成本管控能力、健康的资产负债

表与 Q2 转正的经营性现金流，共同构筑了其穿越周期的深厚安

全垫，使其在行业周期下依然能够稳健经营。随着行业供需格局

改善，公司有望凭借其差异化的 BC 技术壁垒与稳健的财务优势，

实现龙头价值的重估。 

事件 

公司发布 2025 年半年报  

公司 2025 年 H1 实现营业收入 328.13 亿元，同比-14.83%；归母

净利润-25.69 亿元，同比+51.00%；扣非后归母净利润-33.04 亿元，

同比+37.38%。 

Q2 单季度实现营业收入 191.61 亿元，同比-8.12%，环比+40.35%；

归母净利润-11.33 亿元，同比+60.83%，环比+21.10%；扣非后归

母净利润-13.21 亿元，同比+53.77%，环比+33.40%。 

简评 

电池组件业务：2025 上半年组件出货 39.57GW，行业龙头地位

稳固。公司坚定推进 BC 技术为差异化核心，报告期内 BC 产品

出货占比已超 20%。目前公司 HPBC 2.0 产能为 24GW，随着年

底 HPBC 2.0 产能提升至 50GW，高效产品在总出货中的结构性

占比提升，将是公司盈利能力修复的关键驱动力。 

 

硅片业务：上半年硅片对外销售 24.72GW，业务经营稳健。核心

亮点在于高品质“泰睿”N 型硅片外销渗透率已高达 90%，且海

外出口业务抓住全球产能分散化机遇，同比高增超 70%。该业务 

不仅巩固了公司在上游的话语权，也构成了其区别于其他一体化

厂商的独特产业链优势。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.93/0.82 16.30/2.54 28.14/-14.06 

12 月最高/最低价（元）  20.46/12.73 

总股本（万股）  757,805.97 
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总市值（亿元）  1,297.36 

流通市值（亿元）  1,297.36 
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技术研发：公司 BC技术储备深厚，报告期内再度刷新晶硅单结和晶硅-钙钛矿叠层电池效率世界纪录。尤为关

键的是，公司主推的 HPBC 2.0 量产良率已达 97%，证明了公司将前沿技术高效转化为大规模、低成本量产制

造的卓越能力，技术能力较强。 

 

经营亮点：公司在行业底部展现出极强的经营韧性。报告期内，Q2 亏损同环比均大幅收窄，毛利率环比有所改

善。H1 期间费用率实现全面下降，Q2 经营性现金流强势转正，且资产负债率保持行业领先水平，财务安全垫

深厚，穿越周期的能力凸显。 

 

展望未来：公司未来盈利修复路径清晰，一是静待行业“反内卷”推动产业链盈利修复；二是 BC 高效产能的

持续放量，带来的产品结构优化与毛利率提升。我们认为，公司凭借其稳健的财务底盘、差异化的 BC 技术路

线与领先的智造能力，已为穿越周期构筑了核心壁垒，有望在行业复苏时展现出最强的盈利弹性。 

 

盈利预测：我们预计 2025-2027 年公司分别实现归母净利润-36.93、22.59、45.38 亿元，对应当前 PE 估值分别

为-35.13、57.43、28.59 倍。 

 

风险提示：1、行业需求不及预期的风险。2、HPBC2.0 提效降本不及预期。3、项目进展不及预期的风险。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 129,497.67 82,582.27 70,013.25 80,942.32 91,424.35 

YoY(%) 0.39 -36.23 -15.22 15.61 12.95 

净利润(百万元) 10,751.43 -8,617.53 -3,692.95 2,258.92 4,538.02 

YoY(%)  -27.41 -180.15 57.15 161.17 100.89 

毛利率(%) 18.26 7.44 3.00 10.01 12.35 

净利率(%) 8.30 -10.44 -5.27 2.79 4.96 

ROE(%) 15.25 -14.15 -6.46 3.81 7.17 

EPS(摊薄/元) 1.42 -1.14 -0.49 0.30 0.60 

P/E(倍) 12.07 -15.05 -35.13 57.43 28.59 

P/B(倍) 1.85 2.15 2.29 2.21 2.07 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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2025 年 Q2 亏损同环比收窄，关注后续盈利拐点 

2025 年上半年，公司实现营业收入 328.13 亿元，同比降低 14.83%，实现归母净利润-25.69 亿元，同比增

长 51%，实现扣非净利润-33.07 亿元，同比增长 37.38%，公司盈利逐步修复中。2025Q2 公司实现营业收入 191.61

亿元，同比降低 8.12%，环比增长 40.35%，实现归母净利润-11.33 亿元，同比增长 60.83%，环比增长 21.1%，

实现扣非后归母净利润-13.21 亿元，同比增长 53.77%，环比增长 33.4%。 

2025 年 Q2 公司亏损仍未转正，但同环比收窄。报告期内，公司受益于国内上半年光伏市场抢装需求及公

司主要产品成本的下降，主营产品硅片和组件出货实现较好增长，实现硅片出货 52.08GW，其中对外销售

24.72GW，实现电池组件出货量 41.85GW，其中组件出货量 39.57GW。公司出货量继续保持行业领先地位。然

而，受制于全产业链价格的非理性下跌，公司盈利能力在报告期内短期承压，面临增量但未增收的局面。展望

下半年，随着行业反内卷的逐步推进与行业自律的推动，以及组件端向电站端的顺价进行，产业链价值有望回

归。届时，公司的规模与技术优势将重新转化为切实的盈利能力，实现业绩修复。 

公司坚定推进 BC 技术作为差异化核心，已取得显著成果。其主推的 HPBC 2.0 产品已成功推向市场并加速

放量，成为改善盈利结构的关键；同时，下一代 HIBC 电池效率达 27.81%，BC 组件效率突破 26%，且布局前

沿叠层电池技术，超大尺寸模式下，实现了晶硅钙钛矿叠层电池 33%的效率，保持公司技术行业领先的地位，

为其技术迭代和长期竞争优势奠定了坚实基础。 

图表1： 2025 年 H1 公司营业收入同比降低 14.8% 图表2： 2025 年 H1 公司归母净利润同比增长 51.0% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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图表3： 2025 年 Q2 公司营业收入同比降低 8.1% 图表4： 2025 年 Q2 公司归母净利润同比增长 60.8% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

 硅片业务：技术优势稳固，全球化成果显著。2025 年上半年，公司硅片出货 52.08GW，其中对外销售

24.72GW。业务核心亮点在于高品质“泰睿”N 型硅片的成功迭代与放量，报告期末其外销渗透率已

高达 90%，显示出强大的产品竞争力。同时，公司精准把握全球电池产能分散化的趋势，海外客户拓

展成果显著，带动硅片出口同比增长超 70%。我们认为，尽管硅片业务在当前阶段并非公司的主要增

长点，但其在高端 N 型产品上的技术领先性和成功的全球化市场策略，不仅巩固了公司在产业链上游

的话语权，也构成了其区别于其他一体化厂商的独特优势。 

 电池组件业务：BC 产品梯队成型，技术龙头地位稳固。2025 年上半年，公司电池组件出货 41.85GW，

其中组件出货 39.57GW，BC 占比超 20%。公司坚定推进 BC 技术路线作为差异化核心。报告期内，

作为主力量产的 HPBC 2.0 产品产能稳步爬坡，上半年出货约 4GW，其组件效率高达 24.8%。报告期

内，公司 HPBC 2.0 产能达 24GW，预计年底达 50GW，根据公司披露，其高效产能占比将在年末提升

至 60%以上。我们判断，这将是公司改善产品结构、提升盈利能力的关键所在。为抢占技术制高点，

公司同步推出了面向高端市场的 HIBC 组件，其功率超 700W，效率达 25.9%，形成了“HPBC主力量

产+HIBC 技术引领”的清晰产品梯队。基于领先的 BC 产品，公司进一步深化场景化解决方案，发布

了隆顶等工商业屋面光伏系统以及 eHome 家庭“光储充”一站式解决方案，加速向解决方案提供商转

型。我们认为，公司的 BC 技术领先优势将成为其穿越周期的核心壁垒。随着反内卷政策推动下产业

链的价值回归，作为 BC 技术路线的绝对龙头，公司有望实现盈利修复，其长期增长的确定性凸显。 
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图表5： 2025 年 H1 公司硅片出货 52.08GW 图表6： 2025 年 H1 公司组件出货 39.57GW 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

 电池组件技术：研发制造双引领，专利壁垒高筑。公司在电池组件技术环节的领先优势，不仅体现在

研发端，更扎根于卓越的量产制造能力。报告期内，其 HPBC 2.0 电池量产良率已高达 97%，并通过

应用先进激光图形化及 0BB 等工艺，持续推动降本增效。深厚的技术储备为公司形成了强大的专利壁

垒，截至期末已拥有超 3500 项授权专利，其中 BC 相关专利达 480 项。在前沿探索上，公司再度刷新

效率纪录，BC 电池与组件的研发效率分别突破至 27.81%和 26%。尤为关键的是，在下一代叠层技术

领域，公司不仅保持着 34.85%的小尺寸电池效率世界纪录，更在可量产的大尺寸上首次实现了 33%的

效率突破，为其长期技术路线的演进和领先地位的巩固，奠定了坚实基础。 
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盈利能力短期承压，降本增效构筑穿越周期安全垫 

2025 年上半年，公司毛利率  -0.8%，同比下降 8.5pct，主因光伏产业链价格跌破成本线，导致公司毛利率

承压。2025 年上半年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率均实现下降，分别为

3.5%/4.5%/2.3%/-0.8%，分别下降 0.89pct/0.42pct/0.01pct/0.45pct。期间费用率的全面下降，反映出公司在行业下

行期卓越的成本管控能力与经营韧性。我们认为，随着后续产业链价格回暖、毛利率修复，公司当前降本增效

的成果将转化为更强的盈利弹性。  

图表7： 2025 年 H1 公司毛利率承压 图表8： 2025 年 H1 公司费用率下降 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

2025 年 H1 经营性现金流修复情况显著。2025 年H1 公司经营性现金流量净额-4.84 亿元，同比增长 92.45%，

Q2公司经营性现金流量净额 12.63 亿元，环比改善显著。报告期末，公司资产负债率 60.72%，有息负债率  21.45%，

财务健康水平继续行业领先，彰显穿越周期的经营韧性和抗风险能力。 

我们认为，健康的资产负债表与经营性现金流的快速修复相辅相成，共同构筑了公司在行业下行期区别于

高杠杆同业的核心竞争优势。这种财务上的稳健，为公司持续进行高强度的技术研发和全球化市场布局提供了

坚实的安全垫。展望未来，公司凭借其财务优势，有望在行业复苏时展现出更强的业绩弹性。 
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图表9： 2025 年 Q2 公司现金流同比修复（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 

 

风险分析 

1、行业需求不及预期的风险。公司业务覆盖光伏产业链众多环节，倘若行业增速不及预期，将会对公司光伏组

件、硅片、电站、委托加工等业务都造成较大的负面影响。 

2、HPBC2.0 提效降本不及预期。HPBC2.0 是公司的一大差异化产品，在盈利能力上具有一定优势。倘若公司

HPBC2.0 提效降本不及预期，那么公司的盈利能力以及产品竞争力上将受到负面影响。 

3、项目进展不及预期的风险。公司扩产项目较多，公司计划 25 年底实现 HPBC 2.0 产能 50GW，明年放量后能

为公司带来较大盈利能力改善。倘若公司项目进展不及预期，那么公司的出货量及盈利能力将受到较大的影响。 
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分析师介绍 
朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

任佳玮  

中信建投证券电力设备及新能源分析师，南京大学经济学学士，复旦大学金融硕士，

研究方向为光伏。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，水晶球新能源行业

第三名，水晶球电力设备行业第五名。 
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