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市场数据  
收盘价(元) 17.20 

一年最低/最高价 8.34/24.28 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 23,954.98 

总市值(百万元) 63,437.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.37 

资产负债率(%,LF) 65.96 

总股本(百万股) 3,688.22 

流通 A 股(百万股) 1,392.73  
 

相关研究  
《阿特斯(688472)：CSIQ 披露 25Q4

及 26 年展望，CSIQ 在手订单充沛、

26 年储能出货翻倍》 

2025-11-19 

《阿特斯(688472)：2025 年中报点评：

高质量光伏战略+储能强势突破，

25H1 业绩超市场预期》 

2025-08-29 
  

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） 51,310 46,165 42,389 37,913 43,544 

同比（%） 7.94 (10.03) (8.18) (10.56) 14.85 

归母净利润（百万元） 2,903 2,247 1,504 2,631 3,510 

同比（%） 34.61 (22.60) (33.05) 74.85 33.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.61 0.41 0.71 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 21.85 28.23 42.17 24.12 18.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告美国业务调整：1）公司拟与控股股东 CSIQ 新设合资公
司 M、N，其中公司持有 24.9%、CSIQ持有 75.1%股份。公司 M/N将分别
从事美国的光伏业务/储能业务，并将通过租赁公司的海外资产运营。
2）公司计划将通过股权转让，将供应美国市场的海外工厂（包括已建
成的 THX1 光伏切片厂、建设中的 SSTH 储能厂和 GNCM 电池厂）重组为
CSIQ控股 75.1%、公司持股 24.9%的架构。 

◼ 降低美国产能股权比例、满足 OBBB要求。公司在美国已投产 5GW光伏
组件工厂，当前满产运行；按美国 IRA制造补贴，组件每 W可享 7美分
补贴；公司预计美国电池工厂一期将于 26年 3月投产，总规划 5GW电
池、每 W可享 4美分补贴。公司预计美国储能工厂一期将于 26年 12月
投产。为满足 OBBB 法案 FEOC 要求，公司需将美国产能股权比例降至
25%以下，而后可获取正常补贴。海外光伏切片工厂 THX1 产能约 8GW已
建成，海外储能工厂 SSTH和电池厂 GNCM 约 3GWh/2.9GW 在建，公司预
计 26年投产。 

◼ 股权变动落地、获取一次性转让费、后续对美 25%股权+租赁服务费。
公司海外非美三家工厂净资产评估总价为 4.6933 亿元，故本次转让
75.1%股权交易金额约 3.52 亿元。公司可获一次性股权转让对价，且享
有后续美国业务 24.9%持续收益。公司 M、N 将通过租赁公司的部分海
外资产开始运营，2026年度日常关联交易中预计租金不超 10.99亿元，
可持续获取租赁服务费。 

◼ 26 年储能出货高增、光伏保利控量。公司储能订单充沛，截止 25年 10
月 31日在手订单为 31亿美元（包括长期服务协议），公司预计 25全年
出货 7.9-8.1GWh、26全年约 14-17GWh，同增 73~115%。组件稳健经营、
盈利优先，26全年公司预计出货 25-30GW，同增 1~22%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司将美国市场相关业务的控股权转移给控
股股东，我们下调盈利预测，预计 25-27年归母净利润 15.0/26.3/35.1
亿元（前值为 15.0/32.4/42.7 亿元），同比-33%/+75%/+33%。考虑到此
举获得了美国市场的长期准入资格和公司的战略安全，且公司的核心业
务增长强劲，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，汇率变动等。 
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阿特斯三大财务预测表  

[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 36,418 31,316 30,799 33,514  营业总收入 46,165 42,389 37,913 43,544 

货币资金及交易性金融资产 13,724 14,571 13,071 14,051  营业成本(含金融类) 39,241 37,050 33,289 37,537 

经营性应收款项 10,815 8,576 8,263 9,142  税金及附加 141 127 114 131 

存货 7,164 5,190 5,794 6,731  销售费用 1,107 933 929 1,045 

合同资产 2,196 305 1,038 753     管理费用 1,562 1,696 1,441 1,524 

其他流动资产 2,520 2,675 2,633 2,837  研发费用 857 678 607 653 

非流动资产 28,941 34,916 38,061 43,019  财务费用 39 370 658 792 

长期股权投资 396 431 476 541  加:其他收益 1,067 1,907 1,365 1,306 

固定资产及使用权资产 18,343 25,497 29,274 33,697  投资净收益 (104) (170) 1,137 1,089 

在建工程 4,145 2,829 2,166 2,633  公允价值变动 (13) 200 20 39 

无形资产 815 820 825 820  减值损失 (1,682) (1,702) (370) (223) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) (34) 19 (13) 

长期待摊费用 1,399 1,489 1,469 1,474  营业利润 2,483 1,738 3,048 4,059 

其他非流动资产 3,843 3,850 3,852 3,855  营业外净收支  96 (25) (20) (20) 

资产总计 65,359 66,232 68,860 76,533  利润总额 2,580 1,713 3,028 4,039 

流动负债 31,876 21,963 19,842 21,217  减:所得税 345 206 394 525 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,186 3,807 2,478 2,222  净利润 2,235 1,507 2,634 3,514 

经营性应付款项 10,845 10,197 9,181 10,342  减:少数股东损益 (13) 3 4 5 

合同负债 2,967 2,668 2,457 2,737  归属母公司净利润 2,247 1,504 2,631 3,510 

其他流动负债 7,878 5,292 5,725 5,916       

非流动负债 10,606 13,256 15,371 18,155  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.41 0.71 0.95 

长期借款 6,369 8,669 10,469 12,969       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,122 1,906 1,534 2,654 

租赁负债 1,432 1,782 2,097 2,380  EBITDA 6,654 6,561 7,314 9,812 

其他非流动负债 2,806 2,806 2,806 2,806       

负债合计 42,482 35,220 35,213 39,372  毛利率(%) 15.00 12.60 12.20 13.79 

归属母公司股东权益 22,902 31,034 33,665 37,175  归母净利率(%) 4.87 3.55 6.94 8.06 

少数股东权益 (25) (22) (18) (14)       

所有者权益合计 22,877 31,012 33,647 37,161  收入增长率(%) (10.03) (8.18) (10.56) 14.85 

负债和股东权益 65,359 66,232 68,860 76,533  归母净利润增长率(%) (22.60) (33.05) 74.85 33.42 

           

           

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 2,430 9,269 6,065 10,167  每股净资产(元) 6.21 7.20 7.81 8.62 

投资活动现金流 (9,989) (10,853) (7,778) (11,062)  最新发行在外股份（百万股） 3,688 3,688 3,688 3,688 

筹资活动现金流 3,538 2,186 199 1,825  ROIC(%) 7.11 3.89 2.84 4.46 

现金净增加额 (4,049) 602 (1,515) 930  ROE-摊薄(%) 9.81 4.85 7.81 9.44 

折旧和摊销 3,531 4,655 5,780 7,159  资产负债率(%) 67.34 65.00 53.18 51.14 

资本开支 (7,819) (10,567) (8,909) (12,087)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.23 42.17 24.12 18.08 

营运资本变动 (4,996) 713 (2,170) (326)  P/B（现价） 2.77 2.39 2.20 1.99 

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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