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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 21.11 

一年最低/最高价 14.01/22.24 

市净率(倍) 2.81 

流通A股市值(百万元) 159,972.69 

总市值(百万元) 159,972.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.51 

资产负债率(%,LF) 62.43 

总股本(百万股) 7,578.06 

流通 A 股(百万股) 7,578.05  
 

相关研究  
《隆基绿能(601012)：2025 中报点评：

Q2 环比减亏，BC 量产逐步推进》 

2025-08-26 

《隆基绿能(601012)：2024 年中报点

评：积极调整产销节奏，BC 电池大有

可为》 

2024-09-05 
  

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） 129,498 82,582 65,933 83,905 96,550 

同比（%） 0.39 (36.23) (20.16) 27.26 15.07 

归母净利润（百万元） 10,751 (8,618) (4,484) 3,119 6,005 

同比（%） (27.41) (180.15) 47.96 169.55 92.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 (1.14) (0.59) 0.41 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 15.16 (18.92) (36.35) 52.26 27.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-Q3 营收 509.1 亿元，同比-13.1%，归母净利润-34

亿元，同比+47.5%，扣非净利润-44.5 亿元，同比+31.4%，毛利率 1.2%，
同比-6.8pct，归母净利率-6.7%，同比+4.4pct；其中 25 年 Q3 营收 181

亿元，同环比 -9.8 ％ /-5.5 ％，归母净利润 -8.3 亿元，同环比
+33.9%/+26.4％，扣非净利润-11.5 亿元，同环比+5.1%/+13％，毛利率
4.9%，同环比-3.7pct/+3.3pct，归母净利率-4.6%，同环比+1.7pct/+1.3pct。 

◼ Q3 出货环比持平、BC 快速放量：公司 25Q1-Q3 硅片外销 38.15GW，
电池组件出货 63.43GW（其中 BC 组件销量达 14.48GW）；测算 Q3 硅
片外销约 12-13GW，单瓦盈利环比改善；Q3 电池组件出货约 22.58GW，
其中 BC 组件出货约 6GW（环增近 50%），测算单瓦亏损环比持平。公
司二代 BC 量产持续推进，截止 Q3 末公司 BC2.0 自有产能达 35GW；
签单量快速增长，公司预计 25 年末通过技术升级，公司 HPBC2.0 电池
产能将达 50GW。 

◼ 财务指标健康、在手现金充沛：公司 25 年 Q1-Q3 期间费用 41.4 亿元，
同比-24.7%，费用率 8.1%，同比-1.3pct，其中 Q3 期间费用 16.2 亿元，
同环比-12.8%/+35.8%，费用率 9%，同环比-0.3pct/+2.7pct；25 年 Q1-Q3

经营性净现金流 18.2 亿元，同比+121.7%，其中 Q3 经营性现金流 23 亿
元，同环比+217.9%/+82.3%；25 年 Q1-Q3 资本开支 46.8 亿元，同比-

2.3%，其中 Q3 资本开支 4.7 亿元，同环比-66.7%/-39.2%；25 年 Q3 末
存货 145.2 亿元，较年初增加 8.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司二代 BC 电池量产持续推进，产能快
速扩张，行业竞争加剧等因素，我们维持公司 25-26 年盈利预测，公司
25-26 年归母净利润为-44.8/31.2 亿元，同比+48%/+170%，下调 27 年盈
利预测至 60.1 亿元（27 年前值为 72.7 亿元），同比+93%，基于公司在
高效电池技术领域布局领先，财务结构稳健，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策变动超预期等。  
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隆基绿能三大财务预测表  

[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 90,023 76,629 85,986 95,771  营业总收入 82,582 65,933 83,905 96,550 

货币资金及交易性金融资产 53,177 42,256 46,693 48,980  营业成本(含金融类) 76,440 63,224 74,900 84,422 

经营性应收款项 18,753 13,408 16,728 19,120  税金及附加 335 330 420 483 

存货 13,382 16,461 17,332 21,983  销售费用 2,906 1,714 1,804 2,076 

合同资产 1,612 1,094 1,516 1,673     管理费用 3,430 2,044 2,349 2,414 

其他流动资产 3,098 3,409 3,717 4,016  研发费用 1,815 923 1,007 869 

非流动资产 62,822 70,255 71,650 75,468  财务费用 (237) 832 1,036 916 

长期股权投资 8,728 11,728 12,945 15,054  加:其他收益 1,259 725 839 966 

固定资产及使用权资产 42,042 46,939 48,304 50,757  投资净收益 129 (66) 587 676 

在建工程 4,406 3,729 2,425 1,517  公允价值变动 (11) 0 0 0 

无形资产 1,062 1,310 1,445 1,636  减值损失 (8,878) (2,673) (265) (154) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (147) 0 0 0 

长期待摊费用 1,722 1,722 1,722 1,722  营业利润 (9,755) (5,147) 3,551 6,857 

其他非流动资产 4,861 4,827 4,809 4,782  营业外净收支  (451) (87) 4 3 

资产总计 152,845 146,884 157,636 171,239  利润总额 (10,206) (5,234) 3,555 6,861 

流动负债 60,293 53,753 61,305 68,733  减:所得税 (1,528) (602) 356 686 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,202 4,902 3,600 3,431  净利润 (8,677) (4,633) 3,200 6,175 

经营性应付款项 37,106 30,860 36,443 41,142  减:少数股东损益 (60) (148) 81 169 

合同负债 6,311 7,587 7,586 9,341  归属母公司净利润 (8,618) (4,484) 3,119 6,005 

其他流动负债 14,674 10,404 13,676 14,821       

非流动负债 31,151 35,270 35,270 35,270  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.14) (0.59) 0.41 0.79 

长期借款 13,949 15,381 15,381 15,381       

应付债券 6,973 6,973 6,973 6,973  EBIT (7,391) (2,302) 3,426 6,287 

租赁负债 6,782 9,469 9,469 9,469  EBITDA (401) 3,991 10,411 13,921 

其他非流动负债 3,447 3,447 3,447 3,447       

负债合计 91,444 89,023 96,575 104,003  毛利率(%) 7.44 4.11 10.73 12.56 

归属母公司股东权益 60,895 57,504 60,623 66,629  归母净利率(%) (10.44) (6.80) 3.72 6.22 

少数股东权益 505 357 438 607       

所有者权益合计 61,401 57,862 61,061 67,236  收入增长率(%) (36.23) (20.16) 27.26 15.07 

负债和股东权益 152,845 146,884 157,636 171,239  归母净利润增长率(%) (180.15) 47.96 169.55 92.54 

           

           

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 (4,725) (2,716) 15,299 14,858  每股净资产(元) 7.96 6.24 6.58 7.23 

投资活动现金流 (7,232) (14,679) (7,988) (10,873)  最新发行在外股份（百万股） 7,578 7,578 7,578 7,578 

筹资活动现金流 8,297 6,474 (2,875) (1,699)  ROIC(%) (6.94) (2.19) 3.23 5.69 

现金净增加额 (3,474) (10,921) 4,436 2,287  ROE-摊薄(%) (14.15) (7.80) 5.14 9.01 

折旧和摊销 6,990 6,293 6,985 7,635  资产负债率(%) 59.83 60.61 61.26 60.74 

资本开支 (7,897) (11,647) (7,377) (9,467)  P/E（现价&最新股本摊薄） (18.92) (36.35) 52.26 27.14 

营运资本变动 (10,892) (8,641) 3,868 45  P/B（现价） 2.70 3.45 3.27 2.98 

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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