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市场数据  
收盘价(元) 5.81 

一年最低/最高价 4.85/9.51 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 58,130.23 

总市值(百万元) 58,130.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.73 

资产负债率(%,LF) 74.48 

总股本(百万股) 10,005.20 

流通 A 股(百万股) 10,005.20  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)： 2025 半年报点

评：组件出货保持龙一，TOPCon 持续

升级》 

2025-09-01 

《晶科能源(688223)：2024 年业绩预

告点评：Q4 国内占比提升业绩承压，

组件出货维持龙一》 

2025-01-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 118,682 92,471 61,488 83,265 100,599 

同比（%） 43.55 (22.08) (33.51) 35.42 20.82 

归母净利润（百万元） 7,440.48 98.93 (4,116.34) 1,122.61 3,536.15 

同比（%） 153.20 (98.67) (4,260.96) 127.27 214.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.01 (0.41) 0.11 0.35 

P/E（现价&最新摊薄） 7.62 573.44 (13.78) 50.53 16.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 479.9 亿元，同-33.1%，归母净利润-39.2 亿
元，同-422.7%，毛利率-0.1%，同-9.7pct，归母净利率-8.2%，同-9.9pct。
其中 25 年 Q3 营收 161.5 亿元，同环比-34.1％/-10.2％，归母净利润-10.1

亿元，同环比-6900.6%/-33.4％，毛利率 3.8%，同环比-8.1/+4.8pct，归母
净利率-6.3%，同环比-6.3/+2.2pct。 

◼ 25Q3 毛利率转正、大幅减亏，TOPCon 功率持续升级。公司 25Q1-3 组
件出货 61-62GW，其中根据我们测算，Q3 出货 20GW，若冲回 6 亿的
资产减值，则测算单瓦亏损约 2 分，环比改善约 4 分，原因：1）根据
我们测算，美国出货由 Q2 的 0.6-0.7GW 提升至 1.3GW，贡献约 3-4 亿
利润；2）进行高功率升级改造，640W+组件溢价明显；3）提前储备部
分硅料库存平滑成本。25 年我们预计公司出货 80-90GW。我们预计 25

年底将有 40%-50%的现有产能实现功率 640W+技术升级，有望拉动 26

年盈利大幅改善。 

◼ 公司资本开支收缩，经营质量提升。公司 25 年 Q1-3 期间费用 43.5 亿
元，同-14.7%，费用率 9.1%，同+2pct，其中 Q3 期间费用 15.9 亿元，
费用率 9.8%，同环比+0.9/+2.6pct；25 年 Q1-3 经营性净现金流-13.4 亿
元，同+267.8%，其中 Q3 经营性现金流 24.7 亿元；25 年 Q1-3 资本开
支 19.3 亿元，同-66.2%，其中 Q3 资本开支 7.1 亿元；25 年 Q3 末存货
149.4 亿元，较年初+19.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到原材料价格波动及出口政策影响等因素，
我们上调公司 25 年盈利预测为-41.2（原值为-42.3）亿元，同比-4260%；
下调公司 26-27 年盈利预测为 11.2/35.4（原值为 17.5/40.5）亿元，同比
127%/215%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料上涨超预期、需求增长不及预期、竞争加剧等。 
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晶科能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 68,790 57,776 93,264 113,042  营业总收入 92,471 61,488 83,265 100,599 

货币资金及交易性金融资产 30,301 28,491 45,262 56,512  营业成本(含金融类) 85,684 61,059 76,348 90,310 

经营性应收款项 20,247 16,012 20,636 24,756  税金及附加 426 307 375 453 

存货 12,510 9,555 23,009 26,969  销售费用 1,946 1,660 1,915 2,012 

合同资产 546 251 416 456     管理费用 2,965 1,906 2,331 2,515 

其他流动资产 5,187 3,467 3,941 4,348  研发费用 719 830 999 1,006 

非流动资产 52,319 46,946 42,177 37,164  财务费用 655 839 938 560 

长期股权投资 814 649 435 246  加:其他收益 2,448 1,230 1,457 1,509 

固定资产及使用权资产 42,017 36,759 32,602 27,606  投资净收益 934 (215) 416 503 

在建工程 2,857 3,011 2,461 2,333  公允价值变动 (481) (510) (105) 80 

无形资产 2,290 2,680 2,804 3,060  减值损失 (1,727) (1,210) (351) (511) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (459) (31) (42) (50) 

长期待摊费用 716 216 266 316  营业利润 793 (5,851) 1,734 5,274 

其他非流动资产 3,625 3,631 3,610 3,602  营业外净收支  (870) 5 45 22 

资产总计 121,110 104,722 135,441 150,206  利润总额 (77) (5,846) 1,779 5,296 

流动负债 50,090 38,391 67,488 77,641  减:所得税 (228) (877) 267 794 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,570 7,812 7,812 7,312  净利润 151 (4,969) 1,512 4,502 

经营性应付款项 32,373 22,334 43,522 51,216  减:少数股东损益 52 (853) 389 966 

合同负债 4,966 3,612 11,452 14,450  归属母公司净利润 99 (4,116) 1,123 3,536 

其他流动负债 5,180 4,633 4,701 4,663       

非流动负债 37,099 37,309 37,419 37,529  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 (0.41) 0.11 0.35 

长期借款 14,098 14,108 14,118 14,128       

应付债券 9,555 9,555 9,555 9,555  EBIT 2,069 (4,276) 1,296 4,303 

租赁负债 325 525 625 725  EBITDA 10,096 2,795 7,418 11,216 

其他非流动负债 13,121 13,121 13,121 13,121       

负债合计 87,189 75,700 104,907 115,170  毛利率(%) 7.34 0.70 8.31 10.23 

归属母公司股东权益 32,310 28,263 29,386 32,922  归母净利率(%) 0.11 (6.69) 1.35 3.52 

少数股东权益 1,611 759 1,148 2,114       

所有者权益合计 33,921 29,022 30,534 35,036  收入增长率(%) (22.08) (33.51) 35.42 20.82 

负债和股东权益 121,110 104,722 135,441 150,206  归母净利润增长率(%) (98.67) (4,260.96) 127.27 214.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,867 1,924 19,149 14,588  每股净资产(元) 3.12 2.72 2.83 3.18 

投资活动现金流 (7,737) (2,568) (1,284) (1,936)  最新发行在外股份（百万股） 10,005 10,005 10,005 10,005 

筹资活动现金流 5,803 (616) (968) (1,463)  ROIC(%) (6.60) (5.75) 1.78 5.65 

现金净增加额 6,632 (1,259) 16,896 11,190  ROE-摊薄(%) 0.31 (14.56) 3.82 10.74 

折旧和摊销 8,028 7,070 6,122 6,913  资产负债率(%) 71.99 72.29 77.46 76.67 

资本开支 (8,893) (1,992) (1,026) (1,526)  P/E（现价&最新股本摊薄） 573.44 (13.78) 50.53 16.04 

营运资本变动 (1,189) (3,256) 10,350 2,095  P/B（现价） 1.82 2.09 2.00 1.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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