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隆基绿能（601012.SH） 

业绩持续减亏，切入储能赛道 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 129,498 82,582 67,635 81,919 95,436 

增长率 yoy（%） 0.4 -36.2 -18.1 21.1 16.5 

归母净利润（百万元） 10,751 -8,618 -4,190 2,763 4,836 

增长率 yoy（%） -27.4 -180.2 51.4 165.9 75.0 

ROE（%） 15.1 -14.1 -7.3 4.7 7.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.42 -1.14 -0.55 0.36 0.64 

P/E（倍） 13.2 -16.5 -33.9 51.4 29.4 

P/B（倍） 2.0 2.4 2.5 2.5 2.3 
 
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，前三季度公司实现营收

509.15 亿元，同比-13.10%，实现归母净利润-34.03 亿元，亏损程度同比继

续收窄，对应 25Q3 单季度实现营收 181.01 亿元，同比/环比-9.78%/-5.53%，

实现归母净利润 -8.34 亿元，环比减亏 2.99 亿元，季度毛利率 /净利率

4.89%/-4.73%，环比提升 3.31/1.26 个 pct。 

BC二代产品加速放量，光伏主业持续修复。2025 年前 9 个月公司实现硅片

出货对外销售 38.15GW，对应 Q3 硅片外售约 13.43GW，环比小幅下滑，前

三季度电池组件对外出货量 63.43GW，对应 Q3 电池组件出货约 21.58GW，

环比下滑约 13.4%。出货节奏放缓主要系下游抢装结束以及产业链推进反内

卷，公司积极优化自身出货结构，带动业绩修复，2025 年前三季度，公司组

件出货 TOPCon 组件占比约 70%，BC 组件占比近 25%，对应 BC 产品前三

季度累计销量 14.48GW，其中 HPBC2.0 产品产销量实现环比快速增长，Q3

单季度 BC 二代组件在 BC 组件出货中的占比已超过 95%，进一步构筑公司

以高价值、场景化解决方案为核心的差异化竞争优势。 

收购精控能源，切入储能赛道。11 月 13 日，陕西省市场监督管理局发布公

示，隆基绿能拟通过收购股权、增资入股、表决权委托的形式取得苏州精控

能源科技股份有限公司约 62%的表决权，交易完成后，隆基绿能将单独控制

精控能源。在储能领域，精控能源业务已覆盖中国大陆、欧洲、北美、澳洲

等多个关键地区，海外产能和服务网络已实现全球布局，全球自有产能

31GWh，通过与区域伙伴的紧密合作已成功落地执行多个大型智慧能源项

目，全球并网量 10GWh+。隆基绿能自身已在全球新能源领域积累沉淀多年

的品牌、渠道优势，通过此次收并购强势入局储能行业有望实现光储业务的

高度协同，打开新的增长空间。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年分别实现营收 676.35 亿元、819.19 亿元

和 954.36 亿元，实现归母净利润分别为-41.9 亿元、27.63 亿元和 48.36 亿

元，同比增长 51.4%、165.9%、75%，对应 EPS 分别为-0.55、0.36、0.64

元，当前股价对应的 2026-2027 年 PE 倍数分别为 51.4X、29.4X，维持“买

入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期；市场竞争加剧；下游需求不及预期；新技术

开发进度不及预期等。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 11 月 26 日收盘价（元） 18.81 

总市值（百万元） 142,543.31 

流通市值（百万元） 142,543.17 

总股本（百万股） 7,578.06 

流通股本（百万股） 7,578.05 

近 3 月日均成交额（百万元） 4,506.12   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《前期布局迎收获，硅片组件亏损收窄》2025-09-03   
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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 99861 90023 88976 90615 97484  营业收入 129498 82582 67635 81919 95436 

现金 57001 53157 52136 48915 51949  营业成本 105492 76440 66350 75530 84919 

应收票据及应收账款 11152 15330 13665 16254 17505  营业税金及附加 741 335 335 403 443 

其他应收款 314 287 206 236 278  销售费用 3030 2906 2266 1868 1918 

预付账款 2963 2802 2171 2497 3068  管理费用 4915 3430 2746 2245 2386 

存货 21540 13382 16777 16792 20129  研发费用 2283 1815 1691 991 1880 

其他流动资产 6890 5065 4021 5921 4554  财务费用 -1832 -237 -922 -736 -790 

非流动资产 64109 62818 63387 66283 69732  资产和信用减值损失 -7083 -8878 -1798 -933 -736 

长期股权投资 9293 8728 8968 9954 10974  其他收益 937 1259 886 1027 330 

固定资产 37059 36201 37490 39352 41645  公允价值变动收益 -13 -11 88 45 27 

无形资产 1041 1062 1101 1092 1118  投资净收益 3476 129 1049 1768 1841 

其他非流动资产 16715 16827 15827 15885 15995  资产处置收益 -71 -147 -79 -99 -108 

资产总计 163969 152841 152363 156897 167216  营业利润 12113 -9755 -4684 3428 6034 

流动负债 71560 60293 60495 62571 68766  营业外收入 57 84 60 67 70 

短期借款 0 300 0 0 0  营业外支出 181 535 336 350 407 

应付票据及应付账款 41089 37073 37702 36906 39435  利润总额 11989 -10206 -4960 3144 5697 

其他流动负债 30472 22920 22793 25665 29331  所得税 1303 -1528 -773 381 852 

非流动负债 21697 31151 32966 33282 32897  净利润 10687 -8677 -4187 2763 4846 

长期借款 12078 20923 22738 23054 22669  少数股东损益 -65 -60 3 0 10 

其他非流动负债 9619 10228 10228 10228 10228  归属母公司净利润 10751 -8618 -4190 2763 4836 

负债合计 93257 91444 93461 95853 101663  EBITDA 15637 -3769 -500 8558 12164 

少数股东权益 220 505 509 509 519  EPS（元/股） 1.42 -1.14 -0.55 0.36 0.64 

股本 7578 7578 7578 7578 7578        

资本公积 12449 12960 12960 12960 12960  主要财务比率      

留存收益 49747 39960 36227 38780 43328  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 70492 60892 58393 60535 65034  成长能力      

负债和股东权益 163969 152841 152363 156897 167216  营业收入（%） 0.4 -36.2 -18.1 21.1 16.5 

       营业利润（%） -27.3 -180.5 52.0 173.2 76.0 

       归属母公司净利润（%） -27.4 -180.2 51.4 165.9 75.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.5 7.4 1.9 7.8 11.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.3 -10.5 -6.2 3.4 5.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.1 -14.1 -7.3 4.7 7.8 

经营活动现金流 8117 -4725 -2484 2958 10689  ROIC（%） 11.5 -10.3 -5.6 2.4 4.5 

净利润 10687 -8677 -4187 2763 4846  偿债能力      

折旧摊销 4652 6541 5247 6109 7161  资产负债率（%） 56.9 59.8 61.3 61.1 60.8 

财务费用 -1832 -237 -922 -736 -790  净负债比率（%） -60.0 -47.2 -39.7 -30.2 -31.0 

投资损失 -3476 -129 -1049 -1768 -1841  流动比率 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 -12011 -10906 -3361 -4398 496  速动比率 1.0 1.2 1.1 1.1 1.0 

其他经营现金流 10097 8683 1788 987 816  营运能力      

投资活动现金流 -5636 -7232 -4757 -7291 -8851  总资产周转率 0.9 0.5 0.4 0.5 0.6 

资本支出 9256 8013 5575 8019 9591  应收账款周转率 13.0 6.7 4.9 5.8 6.0 

长期投资 -1327 -644 -241 -986 -1020  应付账款周转率 6.2 3.8 3.6 4.1 4.5 

其他投资现金流 4946 1425 1059 1714 1760  每股指标（元）      

筹资活动现金流 315 8297 6220 1112 1196  每股收益（最新摊薄） 1.42 -1.14 -0.55 0.36 0.64 

短期借款 -79 300 -300 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.07 -0.62 -0.33 0.39 1.41 

长期借款 2552 8844 1815 315 -385  每股净资产（最新摊薄） 9.23 7.97 7.42 7.60 8.11 

普通股增加 -4 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 385 511 0 0 0  P/E 13.2 -16.5 -33.9 51.4 29.4 

其他筹资现金流 -2540 -1358 4704 796 1580  P/B 2.0 2.4 2.5 2.5 2.3 

现金净增加额 3319 -3474 -1021 -3221 3034  EV/EBITDA 6.4 -30.2 -240.0 14.6 10.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表
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长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并

非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   
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