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阿特斯（688472.SH）2025 年三季报点评    
 
组件坚持利润优先，储能业务增长强劲  

 2025 年 11 月 04 日 

 

事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 312.70 亿元，同比-8.51%；实现归母净利润 9.89 亿元，

同比-49.41%；实现扣非归母净利润 11.19 亿元，同比-40.59%。 

2025Q3，公司实现营业收入 102.18 亿元，同比-16.38%，环比-18.03%；

实现归母净利润 2.58 亿元，同比-63.96%，环比-62.28%；实现扣非净利润

2.84 亿元，同比-56.77%，环比-62.12%。 

➢ 组件坚持利润优先，深耕高毛利市场。2025 年前三季度，公司全球组件

出货量达 19.9GW，其中第三季度出货 5.1GW。2025 年以来，公司积极响

应和落实国家“反内卷”的号召，在销售策略上坚持“利润第一性”原则，

主动调控出货节奏，有序推进全球化产能布局优化，稳固提升在高价值市场

的出货规模与份额优势，确保组件业务的健康盈利水平。公司对产业链垂直

一体化进行了积极布局，预计 2025年末，公司拉棒、硅片、电池片和组件产

能将分别达到 31GW、37GW、32.4GW 和 51.2GW。 

➢ 储能业务增长强劲。2025 年前三季度，公司大型储能产品出货量达

5.8GWh，同比增长 32%；其中，2025Q3 单季出货 2.7GWh，同比增幅达

50%，对公司三季度整体业绩贡献突出。订单储备方面，截至 2025 年 6 月

30 日，公司包括长期服务协议在内的在手储能系统订单总额约 30 亿美元，

为未来持续高增长奠定坚实基础。公司在北美市场连续斩获大单，2025年10

月，阿特斯储能连续斩获加拿大 2.1GWh、美国德州 66MWh 储能订单；同

时今年 3 月签署的美国 1.8GWh 储能项目稳步推进。此外，公司持续扩大储

能产能，预计 2025 年末，储能系统产能将达到 15GWh，储能电芯产能将达

到 3GWh。 

➢ 经营性现金流表现优异。在行业竞争加剧的背景下，公司依托大型储能

的先发优势、成熟的海外渠道和跨文化运营能力，在复杂环境中保持盈利韧

性，并维持强劲的经营性现金流。2025 年前三季度，公司经营活动产生的现

金流量净额约 55 亿元，同比增长 120.9%，充沛的现金流为公司持续推进技

术研发与全球市场拓展提供了有力支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 391.69、458.91、

551.48 亿元，对应增速分别为-15.2%、17.2%、20.2%；归母净利润分别为

13.72 、 29.10 、 37.18 亿元，对应增速分别为 -38.9%、+112.0%、

+27.8%，以 11 月 3 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 47、22X、

17X，公司储能第二主业已成为新增长极，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，国际贸易风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 46,165 39,169 45,891 55,148 

增长率（%） -10.0 -15.2 17.2 20.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,247 1,372 2,910 3,718 

增长率（%） -22.6 -38.9 112.0 27.8 

每股收益（元） 0.61 0.37 0.79 1.01 

PE 29 47 22 17 

PB 2.8 2.7 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 46,165 39,169 45,891 55,148  成长能力（%）     

营业成本 39,241 33,641 39,195 47,032  营业收入增长率 -10.03 -15.16 17.16 20.17 

营业税金及附加 141 118 138 165  EBIT 增长率 -8.71 -10.05 44.44 22.57 

销售费用 1,107 940 964 1,158  净利润增长率 -22.60 -38.94 112.03 27.79 

管理费用 1,562 1,410 1,331 1,572  盈利能力（%）     

研发费用 857 627 665 800  毛利率 15.00 14.11 14.59 14.72 

EBIT 3,122 2,809 4,057 4,973  净利润率 4.87 3.50 6.34 6.74 

财务费用 39 548 544 519  总资产收益率 ROA 3.44 2.15 4.16 4.79 

资产减值损失 -1,565 -700 -200 -200  净资产收益率 ROE 9.81 5.80 11.14 12.69 

投资收益 -104 -39 -23 -28  偿债能力     

营业利润 2,483 1,526 3,313 4,253  流动比率 1.14 1.08 1.15 1.24 

营业外收支 96 70 70 70  速动比率 0.78 0.75 0.79 0.87 

利润总额 2,580 1,596 3,383 4,323  现金比率 0.37 0.40 0.46 0.55 

所得税 345 223 474 605  资产负债率（%） 65.00 63.02 62.70 62.30 

净利润 2,235 1,372 2,910 3,718  经营效率     

归属于母公司净利润 2,247 1,372 2,910 3,718  应收账款周转天数 57.47 55.00 50.00 45.00 

EBITDA 6,654 6,430 7,722 8,643  存货周转天数 68.63 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.70 0.61 0.69 0.75 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,689 11,781 15,106 20,430  每股收益 0.61 0.37 0.79 1.01 

应收账款及票据 10,017 6,947 7,521 8,272  每股净资产 6.21 6.42 7.08 7.94 

预付款项 659 1,009 1,176 1,411  每股经营现金流 0.66 2.19 2.13 2.51 

存货 7,164 6,916 8,723 10,523  每股股利 0.09 0.08 0.12 0.15 

其他流动资产 6,889 4,850 5,077 5,388  估值分析     

流动资产合计 36,418 31,504 37,603 46,025  PE 29 47 22 17 

长期股权投资 396 446 496 546  PB 2.8 2.7 2.5 2.2 

固定资产 16,852 17,753 17,821 17,746  EV/EBITDA 9.80 10.14 8.44 7.54 

无形资产 815 715 675 635  股息收益率（%） 0.54 0.44 0.70 0.86 

非流动资产合计 28,941 32,422 32,377 31,616       

资产合计 65,359 63,925 69,980 77,641       

短期借款 7,963 7,600 7,600 7,600  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 10,845 11,098 13,640 17,157  净利润 2,235 1,372 2,910 3,718 

其他流动负债 13,067 10,429 11,382 12,258  折旧和摊销 3,531 3,621 3,665 3,670 

流动负债合计 31,876 29,128 32,622 37,016  营运资金变动 -4,996 1,762 521 1,095 

长期借款 6,369 6,569 6,619 6,669  经营活动现金流 2,430 8,078 7,863 9,254 

其他长期负债 4,238 4,588 4,638 4,688  资本开支 -7,819 -6,926 -3,407 -2,702 

非流动负债合计 10,606 11,156 11,256 11,356  投资 -2,371 169 -100 -100 

负债合计 42,482 40,284 43,879 48,372  投资活动现金流 -9,989 -6,849 -3,550 -2,840 

股本 3,688 3,688 3,688 3,688  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -25 -25 -25 -25  债务募资 4,122 112 100 100 

股东权益合计 22,877 23,641 26,101 29,269  筹资活动现金流 3,538 -1,137 -988 -1,090 

负债和股东权益合计 65,359 63,925 69,980 77,641  现金净流量 -4,049 92 3,325 5,324 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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