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新能源 2025 年 10 月 28 日 

钧达股份 (002865 CH)

3Q25 亏损环比持平，印度反倾销或影响出口 

 3Q25 亏损环比持平，售价上涨缓解成本超预期上升：公司 3Q25 亏损 1.55
亿元（人民币，下同；扣非后 2.50亿元），环比基本持平。反内卷导致上
游硅片价格上涨，同时银价大涨导致非硅成本上升，但由于电池片环节尚
未出台有力的反内卷措施以及终端对涨价接受度有限，电池片价格仅基本
传导成本上涨，单瓦亏损尚未明显缩小。毛利率 0.7%，环比提升 2.8 个百
分点；销售/管理/研发/财务费用率 0.8%/3.9%/0.9%/3.4%，环比+0.4/+0.3/-
0.5/+0.6 个百分点；海外收入占比 49%，环比回升 4 个百分点。

 印度反倾销或将影响出口，是否实施尚未确定：印度商工部 9 月 29 日公
布对中国进口电池片的最终反倾销“建议”征收税率，其中晶科、天合为
0%，包括公司在内的大部分主流厂商为 23%，剩余厂商为 30%。但需注意
的是，最终是否征税仍待财政部决定，历史上印度也不乏因本土产能不足
而长期推迟的案例。若确定征收，我们预计短期内客户囤货会推升出口，
但长期来看随着加征关税和 ALMM 电池清单在 2026 年 6 月正式落地，对
印度出口或将受影响。前三季度印度占中国电池片出口约一半，对印度出
口下降或将对公司造成影响，但作为较早布局海外产能的企业，我们预计
公司仍可通过海外建厂部分分散贸易风险。 

 贸易形势多变下阿曼项目审慎推进：由于贸易形势及关税政策，公司原计
划年底投产的阿曼 5GW 项目将审慎推进，但土耳其合资工厂正在推进中
，建成后仍可满足海外市场需求。我们将公司 2026/27 年海外相关出货量
由 2.8/3.5GW 下调至 1.5/2.5GW。

 股价回调后估值吸引，维持买入：我们下调盈利预测，基于分部估值，目
标价下调至 46.34 元（原 57.70 元），对应 13.3 倍 2026 年市盈率。我们仍
看好公司海外产能投产后满足海外市场需求和反内卷推动其 2026 年业绩
反转，股价回调后估值吸引，维持买入。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

人民币 40.02 人民币 46.34↓ +15.8%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 18,657 9,952 8,281 12,634 13,777
同比增长 (%) 60.9 -46.7 -16.8 52.6 9.1
净利润 (百万人民币) 816 (591) (534) 1,018 1,425
每股盈利 (人民币) 3.59 (2.58) (1.82) 3.48 4.87
同比增长 (%) -1.0 -171.9 -29.3 -290.8 39.9
前EPS预测值 (人民币) (1.39) 4.88 5.90
调整幅度 (%) 31.6 -28.7 -17.5
市盈率 (倍) 11.2 ns ns 11.5 8.2
每股账面净值 (人民币) 20.71 16.96 15.94 18.89 22.79
市账率 (倍) 1.93 2.36 2.51 2.12 1.76
股息率 (%) 1.9 0.0 0.0 1.3 2.4
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股份资料
52周高位 (人民币) 80.40
52周低位 (人民币) 36.08
市值 (百万人民币) 8,929.66
日均成交量 (百万) 4.80
年初至今变化 (%) (21.68)
200天平均价 (人民币) 41.87
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图表 1：业绩概要
年结 12 月 31 日 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 同比 环比

(人民币百万) (%) (%)
营业收入  1,827.9  1,750.0  1,874.9  1,788.5  2,018.4 10.4 12.9
营业成本  -1,869.5  -1,701.7  -1,764.7  -1,826.9  -2,005.0 7.3 9.7
毛利  -41.5  48.4  110.2  -38.4  13.4 NM NM
税金及附加  -12.2  -13.4  -13.0  -11.9  -12.1 -1.0 1.6
销售费用  -15.8  -21.0  -10.9  -8.4  -17.1 8.1 102.7
管理费用  -96.7  -108.3  -73.0  -65.6  -79.4 -18.0 21.0
研发费用  -57.5  -29.8  -50.1  -24.4  -17.8 -69.0 -27.0
财务费用  -69.2  -24.8  -54.9  -50.3  -68.1 -1.5 35.4
其他收益  5.0  12.6  4.5  5.2  12.0 141.5 129.5
投资收益  1.9  -2.0  4.1  13.1  15.7 739.5 20.6
资产减值损失  -27.3  -33.9  -33.7  -24.5  -9.4 -65.4 -61.5
信用减值损失  0.3  -2.2  -5.6  7.0  -4.7 NM NM
资产处置收益  -0.0  0.2  0.0  -0.0  0.3 NM NM
营业外收支  -0.3  -1.6  -0.6  -1.6  -20.1 NM NM
税前利润  -313.4  -175.8  -123.0  -192.6  -187.3 -40.2 -2.8
所得税  62.9  1.5  17.1  34.9  32.1 -49.0 -7.9
归母净利润  -250.5  -174.3  -105.9  -157.8  -155.2 -38.0 -1.6
扣非归母净利润  -344.8  -382.7  -217.2  -248.2  -250.0 -27.5 0.8
资料来源：公司资料，交银国际

图表 2：分部估值

2026 年归母净利润

（人民币亿元）

市盈率

（倍）

市值

（人民币亿元）

每股

（人民币元）

美国市场 4.6 10 46 15.58
美国以外市场 5.6 16 90 30.76
合计 10.2 13.3 136 46.34
资料来源：交银国际预测
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图表 3：钧达股份 (002865 CH)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 4：交银国际新能源及公用事业行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币)
潜在涨

幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

2688 HK 新奧能源 买入 68.00 73.66 8.3% 2025年 08月 28日 分销商

135 HK 昆仑能源 买入 7.26 8.85 21.9% 2025年 08月 20日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 20.84 16.50 -20.8% 2025年 08月 29日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 8.15 6.80 -16.6% 2025年 06月 30日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 7.79 8.40 7.8% 2025年 08月 27日 能源设备

1798 HK 大唐新能源 买入 2.49 2.75 10.4% 2025年 08月 29日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 2.49 3.12 25.3% 2025年 08月 27日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 3.39 3.75 10.6% 2025年 08月 22日 运营商

836 HK 华润电力 买入 18.26 21.82 19.5% 2025年 08月 21日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 7.46 8.23 10.3% 2025年 08月 21日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 165.88 119.00 -28.3% 2025年 08月 26日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 53.65 49.00 -8.7% 2025年 08月 29日 光伏制造（逆变器）

3800 HK 协鑫科技 买入 1.32 1.54 16.7% 2025年 10月 20日 光伏制造（多晶硅）

1799 HK 新特能源 买入 7.89 8.62 9.3% 2025年 09月 01日 光伏制造（多晶硅）

968 HK 信义光能 买入 3.66 3.70 1.1% 2025年 08月 04日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 12.15 12.05 -0.8% 2025年 10月 28日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 4.28 3.71 -13.3% 2025年 09月 01日 光伏制造（光伏玻璃）

002865 CH 钧达股份 买入 40.02 46.34 15.8% 2025年 10月 27日 光伏制造（电池片）

600732 CH 爱旭股份 中性 14.95 16.50 10.4% 2025年 07月 09日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 中性 1.29 1.28 -0.8% 2025年 08月 04日 新能源发电运营商

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 10 月 28 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 18,657 9,952 8,281 12,634 13,777
主营业务成本 (15,906) (9,880) (8,115) (10,677) (11,309)
毛利 2,751 72 165 1,957 2,469
销售及管理费用 (476) (366) (342) (408) (445)
研发费用 (304) (199) (124) (190) (207)
其他经营净收入/费用 (27) 71 0 (26) (33)
经营利润 1,945 (421) (301) 1,333 1,784
财务成本净额 (197) (176) (182) (142) (105)
应占联营公司利润及亏损 3 5 0 0 0
其他非经营净收入/费用 (1,006) (139) (110) (60) (60)
税前利润 744 (731) (593) 1,131 1,619
税费 71 140 59 (113) (194)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 816 (591) (534) 1,018 1,425
作每股收益计算的净利润 816 (591) (534) 1,018 1,425

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 2,650 2,616 1,242 1,895 2,067
有价证券 0 430 430 430 430
应收账款及票据 1,895 833 693 1,058 1,154
存货 727 552 453 597 632
其他流动资产 1,728 1,900 1,900 1,900 1,900
总流动资产 7,000 6,332 4,719 5,880 6,182
物业、厂房及设备 8,075 8,144 8,643 7,863 7,056
无形资产 1,097 1,176 1,176 1,176 1,176
合资企业/联营公司投资 0 0 0 0 0
长期应收收入 7 0 0 0 0
其他长期资产 2,206 807 669 669 669
总长期资产 11,385 10,128 10,488 9,708 8,901
总资产 18,385 16,459 15,207 15,587 15,083

短期贷款 450 1,511 264 592 229
应付账款 3,883 3,475 3,128 2,815 2,533
其他短期负债 2,128 1,391 1,391 1,391 1,391
总流动负债 6,461 6,377 4,783 4,798 4,154
长期贷款 2,010 2,142 2,000 1,800 1,100
其他长期负债 5,205 4,053 3,761 3,461 3,161
总长期负债 7,215 6,195 5,761 5,261 4,261
总负债 13,676 12,572 10,544 10,059 8,415

股本 227 229 293 293 293
储备及其他资本项目 4,482 3,658 4,370 5,236 6,375
股东权益 4,709 3,887 4,663 5,528 6,668
非控股权益 0 0 0 0 0
总权益 4,709 3,887 4,663 5,528 6,668

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 816 (591) (534) 1,018 1,425
折旧及摊销 543 742 1,001 1,080 1,107
营运资本变动 (751) 159 (53) (808) (431)
其他经营活动现金流 1,372 344 182 142 105
经营活动现金流 1,979 654 597 1,433 2,206

资本开支 (2,781) (444) (1,709) (613) (581)
其他投资活动现金流 3 (424) 0 0 0
投资活动现金流 (2,778) (867) (1,709) (613) (581)

负债净变动 622 1,360 (1,389) 127 (1,063)
权益净变动 2,804 62 1,309 0 0
其他融资活动现金流 (1,221) (1,245) (182) (295) (390)
融资活动现金流 2,205 176 (262) (167) (1,453)

汇率收益/损失 0 3 0 0 0
年初现金 1,244 2,650 2,616 1,242 1,895
年末现金 2,650 2,616 1,242 1,895 2,067

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 3.587 (2.580) (1.824) 3.480 4.870
全面摊薄每股收益 3.587 (2.580) (1.824) 3.480 4.870
每股股息 0.746 0.000 0.000 0.522 0.974
每股账面值 20.710 16.963 15.936 18.894 22.790

利润率分析(%)
毛利率 14.7 0.7 2.0 15.5 17.9
EBITDA利润率 8.0 2.1 4.9 17.5 19.8
EBIT利润率 5.1 (5.4) (7.2) 9.0 11.8
净利率 4.4 (5.9) (6.4) 8.1 10.3

盈利能力(%)
ROA 5.9 (3.4) (3.4) 6.6 9.3
ROE 28.3 (13.8) (12.5) 20.0 23.4

其他

净负债权益比(%) 净现金 26.7 21.9 9.0 净现金

流动比率 1.1 1.0 1.0 1.2 1.5
存货周转天数 12.2 23.6 22.6 17.9 19.8
应收账款周转天数 29.0 50.0 33.6 25.3 29.3
应付账款周转天数 62.2 135.9 148.5 101.6 86.3
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、武汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong
Kong) Limited、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公司、安徽海螺材料科技股份有限公司、北京赛目科技股份有限公司、滴普科技股
份有限公司、Mirxes Holding Company Limited、山东快驴科技发展股份有限公司、佛山市海天调味食品股份有限公司、药捷安康（南京）科技股份
有限公司、周六福珠宝股份有限公司、拨康视云制药有限公司、富卫集团有限公司、宜搜科技控股有限公司、广州银诺医药集团股份有限公司、劲
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途。
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或供所有类别的投资者买卖。
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