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市场数据  
收盘价(元) 74.45 

一年最低/最高价 40.78/91.49 

市净率(倍) 2.62 

流通A股市值(百万元) 7,232.04 

总市值(百万元) 11,912.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.45 

资产负债率(%,LF) 37.77 

总股本(百万股) 160.00 

流通 A 股(百万股) 97.14  
 

相关研究  
《艾罗能源(688717)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 出货环比提

升，Q2 旺季可期》 

2025-05-02 

《艾罗能源(688717)：光储为基，拓界

前行》 

2024-05-21 
  

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） 4,473 3,073 4,101 5,391 6,896 

同比（%） (3.01) (31.30) 33.46 31.47 27.90 

归母净利润（百万元） 1,064.62 203.60 223.51 406.34 630.17 

同比（%） (6.12) (80.88) 9.78 81.80 55.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.65 1.27 1.40 2.54 3.94 

P/E（现价&最新摊薄） 11.19 58.51 53.29 29.32 18.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年初至 Q3，公司实现营业收
入 30.28 亿元，同比+25.80%；归母净利润 1.50 亿元，同比-6.32%；毛
利率 32.32%，同比-4.94pct。2025Q3 单季度公司实现营业收入 12.21 亿
元，同比+48.32%，环比+21.14%；归母净利润 854.91 万元，同比-85.12%，
环比-91.08%；毛利率 30.47%，同比-4.88pct，环比-5.99pct。 

 

◼  25Q3 出货环增，毛利率略有下滑叠加汇率波动影响业绩。我们估计公
司 25Q3 发货约 14 亿元，报表端最终确收 12.2 亿元，环增 20%+，利润
端主要系：1）25Q3 综合毛利率 30.5%，环比下滑约 6pct，主要系澳洲
市场占比提升，澳洲出货以批量销售为主，毛利率略低；2）25Q3 受汇
率波动影响，财务费用环增 1.26 亿元，展望 25Q4，公司出货我们预计
持平略增。  

 

◼ 费用率波动较大，财务费用环增明显。公司 2025Q3 单季度期间费用 3.58

亿元，同比+54.19%，环比+32.17%；费用率 29.32%，同比+1.12pct，环
比+2.45pct；经营性净现金流 1.85 亿元，同比-29.94%，环比+422.03%。
截至 2025Q3，公司存货 16.21 亿元，同比+33.30%；合同负债 6637.05

万元，同比-35.71%。 

 

◼ 盈利预测及投资评级：考虑汇率波动及公司加大费用投入，我们下调公
司 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年公司归母净利润为 2.2/4.1/6.3 亿元
（25-27 年前值为 4.6/6.6/7.9 亿元），同增 10%/82%/55%，考虑公司业务
布局逐步完善，工商储及大储为重要增长极，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、需求不及预期、信息披露不准确及时的风险。  
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艾罗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 4,827 6,595 7,471 8,672  营业总收入 3,073 4,101 5,391 6,896 

货币资金及交易性金融资产 3,175 4,114 4,612 5,085  营业成本(含金融类) 1,901 2,720 3,530 4,506 

经营性应收款项 470 818 996 1,172  税金及附加 23 33 43 55 

存货 1,036 1,461 1,597 2,082  销售费用 376 554 612 724 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 213 243 303 

其他流动资产 146 202 266 332  研发费用 481 615 674 759 

非流动资产 1,309 1,189 1,297 1,416  财务费用 (5) (200) (139) (144) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 74 59 57 58 

固定资产及使用权资产 757 875 880 891  投资净收益 3 2 3 2 

在建工程 54 71 143 186  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 74 112 144 179  减值损失 (43) (70) (30) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 52 54 56 58  营业利润 184 158 460 714 

其他非流动资产 372 77 75 103  营业外净收支  (10) 2 2 2 

资产总计 6,136 7,784 8,768 10,087  利润总额 174 160 462 716 

流动负债 1,576 3,082 3,637 4,355  减:所得税 (30) (64) 55 86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 10 0 0  净利润 204 224 406 630 

经营性应付款项 1,230 2,645 3,138 3,755  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 103 87 111 144  归属母公司净利润 204 224 406 630 

其他流动负债 217 340 389 456       

非流动负债 162 138 188 188  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.40 2.54 3.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 176 (41) 322 572 

租赁负债 34 49 59 59  EBITDA 286 138 531 817 

其他非流动负债 128 89 129 129       

负债合计 1,737 3,220 3,825 4,542  毛利率(%) 38.12 33.67 34.53 34.66 

归属母公司股东权益 4,399 4,564 4,943 5,545  归母净利率(%) 6.63 5.45 7.54 9.14 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,399 4,564 4,943 5,545  收入增长率(%) (31.30) 33.46 31.47 27.90 

负债和股东权益 6,136 7,784 8,768 10,087  归母净利润增长率(%) (80.88) 9.78 81.80 55.08 

           

           

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 754 1,118 806 844  每股净资产(元) 27.49 28.53 30.89 34.66 

投资活动现金流 (609) (81) (318) (341)  最新发行在外股份（百万股） 160 160 160 160 

筹资活动现金流 (186) (48) 40 0  ROIC(%) 4.64 (1.25) 5.90 9.49 

现金净增加额 (46) 938 498 473  ROE-摊薄(%) 4.63 4.90 8.22 11.36 

折旧和摊销 110 179 208 245  资产负债率(%) 28.31 41.36 43.63 45.03 

资本开支 (409) (349) (314) (332)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.51 53.29 29.32 18.90 

营运资本变动 417 622 158 (50)  P/B（现价） 2.71 2.61 2.41 2.15 

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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