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光伏主业底部震荡，切入储能静候放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 81,556 70,121 50,234 59,950 67,551 

增长率 yoy（%） 11.7 -14.0 -28.4 19.3 12.7 

归母净利润（百万元） 7,039 -4,656 -4,119 1,227 2,922 

增长率 yoy（%） 27.2 -166.1 11.5 129.8 138.1 

ROE（%） 18.9 -17.9 -17.6 5.1 11.4 

EPS 最新摊薄（元） 2.13 -1.41 -1.24 0.37 0.88 

P/E（倍） 6.0 -9.0 -10.2 34.1 14.3 

P/B（倍） 1.2 1.5 1.8 1.8 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 31 日，公司发布 2025 年三季报，报告期内公司实现营

业收入 368.09 亿元，同比下降 32.27%，实现归属上市公司股东净利润 -35.5

亿元，同比下降 633.54%；对应 25Q3 单季度实现营收 129.04 亿元，同比/

环比-24.05%/-2.48%，实现归母净利润-9.73 亿元，亏损程度环比 Q2 小幅

波动，实现毛利率/净利率-0.88%/-7.73%，环比 Q2 变化+0.07/-0.45 个 pct。 

组件出货稳居前列，产品盈利实现减亏。公司持续深化市场拓展，加速国际

化布局，并依托于技术领先优势，电池组件出货量维持行业领先地位，前三

季度电池组件出货量 51.96GW，海外出货量占比 49.78%，Q3 单季度出货电

池组件出货 18.17GW，环比小幅下滑 0.82%，测算组件单瓦亏损约为

0.05-0.06 元，盈利能力底部震荡。截至本季度末，公司货币资金余额 242.42

亿元，资产负债率 77.9%，单季度经营性现金流量净额 1.87 亿元，整体表现

仍相对稳健。 

反内卷积极推进，精准切入布局储能。在反内卷政策持续推进的背景下，各

家光伏企业已对低价订单进行了主动调整，国内市场组件价格出现上调趋势，

同时海外市场需求形成一定支撑，尤其中东和欧洲市场，新签及未来订单普

遍反映价格上涨，公司配合政策的同时积极开展产品升级，有望通过高功率

产品享受行业周期反转后的景气度红利。除此之外，针对需求旺盛的储能赛

道，公司已经完成设计和售前售后团队搭建，经营上选择战略合作伙伴、主

要采用轻资产模式运行，销售上借助原有组件销售渠道来开拓市场，目前已

实现产品出货，开拓新的增长曲线。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 502.34 亿元、599.50

亿元和 675.51 亿元，实现归母净利润分别为-41.19 亿元、12.27 亿元、29.22

亿元，同比增长 11.5%、129.8%、138.1%。对应 EPS 分别为-1.24、0.37、

0.88 元，当前股价对应 2026-2027 PE 倍数分别为 34.1、14.3X，维持“增

持”评级。 

风险提示：光储装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 11 月 3 日收盘价（元） 14.36 

总市值（百万元） 47,527.04 

流通市值（百万元） 47,470.62 

总股本（百万股） 3,309.68 

流通股本（百万股） 3,305.75 

近 3 月日均成交额（百万元） 980.92   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 49132 54939 55131 57072 67682  营业收入 81556 70121 50234 59950 67551 

现金 15988 25089 22606 24214 28841  营业成本 67164 66979 51038 54740 59621 

应收票据及应收账款 9346 9180 9440 10915 13026  营业税金及附加 422 357 228 216 270 

其他应收款 911 1208 1129 1536 1166  销售费用 989 1078 691 659 743 

预付账款 1990 878 2166 1581 2777  管理费用 2345 2007 1055 899 946 

存货 14472 10571 11620 12180 13190  研发费用 1142 987 628 719 828 

其他流动资产 6425 8013 8171 6647 8681  财务费用 -360 549 1246 1287 1338 

非流动资产 57457 58019 54831 56666 58718  资产和信用减值损失 -2419 -3329 -650 -492 -410 

长期股权投资 899 639 831 989 1241  其他收益 733 504 527 588 213 

固定资产 36872 41601 38056 37127 37037  公允价值变动收益 126 -249 85 19 52 

无形资产 2263 2163 2337 2522 2728  投资净收益 -71 -10 159 77 119 

其他非流动资产 17424 13617 13607 16027 17711  资产处置收益 -110 -52 -106 -89 -83 

资产总计 106589 112958 109961 113739 126400  营业利润 8114 -4972 -4636 1530 3697 

流动负债 50266 49976 62363 67075 80763  营业外收入 21 28 33 27 29 

短期借款 979 8498 16706 19236 25486  营业外支出 92 252 181 175 203 

应付票据及应付账款 27426 24160 25570 26853 30730  利润总额 8043 -5196 -4784 1382 3524 

其他流动负债 21862 17318 20087 20987 24547  所得税 850 -101 -511 137 462 

非流动负债 18319 34453 22791 21136 17694  净利润 7192 -5095 -4274 1246 3062 

长期借款 9837 22866 13221 10661 7671  少数股东损益 153 -439 -155 19 140 

其他非流动负债 8483 11588 9569 10475 10022  归属母公司净利润 7039 -4656 -4119 1227 2922 

负债合计 68585 84429 85153 88211 98457  EBITDA 11983 1514 812 7071 9647 

少数股东权益 2888 633 478 497 637  EPS（元/股） 2.13 -1.41 -1.24 0.37 0.88 

股本 3316 3310 3310 3310 3310        

资本公积 13751 12956 12956 12956 12956  主要财务比率      

留存收益 17856 11355 7605 8690 11495  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 35116 27896 24330 25031 27306  成长能力      

负债和股东权益 106589 112958 109961 113739 126400  营业收入（%） 11.7 -14.0 -28.4 19.3 12.7 

       营业利润（%） 25.5 -161.3 6.8 133.0 141.6 

       归属母公司净利润（%） 27.2 -166.1 11.5 129.8 138.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.6 4.5 -1.6 8.7 11.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.8 -7.3 -8.5 2.1 4.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 18.9 -17.9 -17.6 5.1 11.4 

经营活动现金流 12414 3347 2398 8959 10431  ROIC（%） 14.1 -6.7 -5.1 3.4 5.7 

净利润 7192 -5095 -4274 1246 3062  偿债能力      

折旧摊销 3798 6218 4501 4582 4988  资产负债率（%） 64.3 74.7 77.4 77.6 77.9 

财务费用 -360 549 1246 1287 1338  净负债比率（%） 1.9 55.2 75.4 72.4 62.2 

投资损失 71 10 -159 -77 -119  流动比率 1.0 1.1 0.9 0.9 0.8 

营运资金变动 -1501 -2508 619 1358 721  速动比率 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 3214 4173 464 563 441  营运能力      

投资活动现金流 -17793 -13112 -2955 -6557 -6879  总资产周转率 0.9 0.6 0.5 0.5 0.6 

资本支出 17878 11829 -98 3901 5369  应收账款周转率 9.3 7.7 5.5 6.0 5.8 

长期投资 -30 44 -192 -158 -252  应付账款周转率 9.6 7.2 6.5 6.4 6.5 

其他投资现金流 115 -1327 -2861 -2497 -1258  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5960 15324 -13894 -1445 -6115  每股收益（最新摊薄） 2.13 -1.41 -1.24 0.37 0.88 

短期借款 -809 7519 8208 2530 6250  每股经营现金流（最新摊薄） 3.75 1.01 0.72 2.71 3.15 

长期借款 8060 13029 -9645 -2560 -2989  每股净资产（最新摊薄） 10.45 8.27 7.03 7.13 7.74 

普通股增加 960 -7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -249 -795 0 0 0  P/E 6.0 -9.0 -10.2 34.1 14.3 

其他筹资现金流 -2002 -4423 -12457 -1414 -9376  P/B 1.2 1.5 1.8 1.8 1.6 

现金净增加额 643 5809 -14451 958 -2563  EV/EBITDA 3.8 38.5 72.5 8.2 5.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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