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电力设备

切入机器人+热管理等高成长赛道，光
伏边框出海增厚利润
——永臻股份（603381.SH）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予"买入"评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为 0.60

/3.73/6.92 亿元，对应 PE 为 78/13/7 倍。考虑公司光伏边框海外市场盈利能力较好，且积
极开展新业务切入高成长赛道，业绩有望持续改善，公司 2026 年 PE 较可比公司低，给予"
买入"评级。

 行业与公司情况：1）公司主营光伏边框产品，借助“光伏产业链+铝产业链”优势开展多元
化业务布局，切入热管理系统、储能和机器人赛道，未来增长点主要在于光伏边框产品的海
外市场和新业务；2）公司在光伏边框领域具有强劲的市场竞争力，已顺利进入国内和海外头
部组件制造商的供应链体系，公司越南基地锚定美国、印度等海外市场，凭借较高的加工费
水平与利润率优势，形成与国内业务的差异化竞争格局，是公司主要利润来源之一；3）公司
收购捷诺威快速切入热管理系统市场，已间接供应终端客户，扩产计划清晰，客户结构优化
后盈利水平将进一步提升；4）包头 1.8GWh 电网侧储能电站项目完成备案和前期工作，调
用次数和价差较为确定，预计将有稳定的利润贡献；5）公司已与智元机器人达成合作并形成
批量交付，对其主力机型已实现多个核心部件的供应，预计将实现机器人业务的持续增长。

 有别于大众的认识：1）市场担心光伏边框行业竞争加剧和加工费下滑会导致公司盈利能力难
以改善，业绩前景不明朗。我们认为公司聚焦海外市场，能够提高加工费和利润率水平，扩
大利润空间；2）市场认为电池托盘和热管理系统等领域竞争激烈，公司参与竞争难度较大。
我们认为公司生产的电池托盘及液冷系统采用扁挤压技术，技术及理念具有领先性，是行业
内唯一将扁挤压产业化的厂家，能降低客户综合成本，有望打开市场。

 关键假设点：1）光伏边框：假设 2025-2027 年海外边框销量分别为 9.50/15.50/20.00 万
吨 ， 国 内 边 框 销 量 分 别 为 40.50/50.50/60.00 万 吨 ， 边 框 业 务 毛 利 率 分 别 为
3.97%/5.41%/5.25%；2）公司积极切入热管理、储能和机器人业务，假设 2025-2027 年
机器人部件销量分别为 1/10/50 万套，单价为 0.1/0.2/0.2 万元/套，热管理系统销量分别为
1/3/10 万吨，单价为 2.5/2.5/2.5 万元/套，储能业务 2026H2 开始盈利。

 催化剂：1）光伏边框越南基地订单充足；2）采用新技术的光伏边框应用持续推进；3）新
业务进入业绩收获期。

 风险提示：1）全球贸易壁垒加剧的风险；2）主要原材料价格波动的风险；3）新业务开展
进度不及预期风险。

市场数据： 2025 年 12 月 04 日
收盘价（元） 19.68
一年内最高/最低（元） 25.49/18
市净率 1.3
股息率（分红/股价） 2.85
流通 A 股市值（百万元） 2,797
上证指数/深证成指 3,876/13,007
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 15.1
资产负债率% 73.67
总股本/流通 A 股（百万） 237/142
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 5,391 8,183 12,329 17,136 23,161

同比增长率（%） 4.1% 51.8% 50.7% 39.0% 35.2%

归母净利润（百万元） 371 268 60 373 692

同比增长（%） 50.7% -27.7% -77.7% 523.1% 85.6%

每股收益（元/股） 1.56 1.13 0.25 1.57 2.92

毛利率（%） 10.7% 5.1% 4.2% 5.9% 6.5%

ROE（%） 16.9% 7.1% 1.6% 9.0% 14.3%

市盈率 9.4 17.4 78.1 12.5 6.8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：光伏边框产品是公司主要毛利来源（25H1） 图表 2：公司光伏边框产品产能集中在国内和越南基地

资料来源：iFind，爱建证券研究所 资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 3：公司境外收入占比逐渐提升
图表 4：公司境外毛利率显著高于境内，海外业务已成为

公司主要利润来源

资料来源：iFind，爱建证券研究所 资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 5：2021 年以来全球光伏累计装机量年增速 20%以上

资料来源：IEA，爱建证券研究所
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图表 6：美国光伏在新增发电装机量中占比逐渐提升
图表 7：2024 年美国光伏装机量对应边框需求约 25 万吨

（50GW*0.5 万吨/GW）

资料来源：SEIA，爱建证券研究所 资料来源：SEIA，思瀚研究院，爱建证券研究所

图表 8：美国光伏组件潜在扩产产能约 40GW（对应约 20 万吨边框），利好永臻股份

资料来源：SEIA，爱建证券研究所（截至 2025 年 2 月）

图表 9：印度进口光伏电池片高增推动组件及边框需求
图表 10：印度光伏装机有望达 50-100GW/年（对应边

框需求 25-50 万吨）

资料来源：印度商工部，爱建证券研究所 资料来源：TaiyangNews，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 4

永臻股份（603381.SH） 2025 年 12 月 05日

图表 11：2025 年印度本土光伏组件产能达到 100GW+（对应边框需求 50 万吨+）

资料来源：InfoLink，爱建证券研究所

图表 12：公司已顺利进入海外头部组件制造商的供应链体系，合计产能约 55GW+（对应边框 27.5 万吨+）
合作企业 简介

REC Group
国际领先光伏组件制造商，1996 年成立，总部位于挪威奥斯陆，核心生产基地位于新加坡，掌握并应用先进

的异质结电池技术（HJT），新加坡工厂组件产能约 1.8GW。

ReNew
印度领先的可再生能源独立发电商，2020 年成立，注册地位于英国，业务覆盖风能、太阳能、屋顶光伏发电、

水力发电等多个可再生能源领域，预计 2026-2027 年光伏组件产能达到 5.5GW。
Waaree 核心业务聚焦光伏组件制造，1990 年成立，总部位于印度，是印度规模最大的光伏组件制造商，产能 15.1GW。

Goldi Solar 印度规模领先的太阳能光伏组件制造商，光伏组件年产能达 14.7GW。

SEG Solar
拥有完整全球供应链的光伏组件制造商，2016 年成立，总部位于美国，光伏组件产能超 6GW，全球有多个

生产基地，战略布局于美国和印度尼西亚。

Illuminate USA
由美国可再生能源企业 Invenergy 与隆基绿能合资创立，总部位于美国，美国领先的光伏组件制造商，产能

为 2GW。
T1 Energy 聚焦光伏组件制造与供应链，总部位于美国，光伏组件年产能 5GW。

阿特斯太阳能公司
全球领先的光伏组件和储能系统整体解决方案提供商，2001 年于加拿大注册成立，公司是世界上最大的光伏

发电公司之一，美国光伏组件产能约为 5GW。
资料来源：各企业官网，PV Magazine，iFind，爱建证券研究所

图表 13：2025 年美国主要光伏组件企业产能
排名 企业 产能（GW） 成立时间 总部

1 第一太阳能 10.6 1999 Tempe, Arizona, USA

2 韩华（美国子公司） 8.4 2019 Dalton, GA, USA

3 阿特斯 5.0 2001 Walnut Creek, CA，USA

4 T1 Energy 5.0 2018 Austin, Texas，USA

5 Illuminate USA 2.0 2023 Pataskala, Ohio, USA

6 晶科能源（美国子公司） 2.0 2010 Campbell, California，USA

7 Heliene US 1.3 2010 Mountain Iron, Minnesota, USA

8 Mission Solar 1.0 2012 San Antonio, Texas, USA

9 Silfab Solar 0.8 2010 Mississauga, Ontario, Canada

10 Bila Solar 0.5 2014 Indianapolis, Indiana, USA

资料来源：Blackridge，爱建证券研究所
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图表 14：公司收购捷诺威切入热管理市场 图表 15：公司投资建设包头储能电站项目

资料来源：捷诺威官网，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 16：公司新业务逐步推进
业务类别 进展

热管理

新能源汽车和储能产业的兴起对宽幅薄壁铝型材的需求日趋旺盛，型材宽度要求由传统的 500mm 提
高至 800mm 以上，而且平均厚度不超过 3mm，这对挤压设备和铝合金材料的可挤压性提出了更高
要求。2025 年 7 月公司完成捷诺威 100%股权收购，通过铝型材挤压工艺实现宽幅薄壁铝型材生产，
专注于轻量化铝材及结构，捷诺威目前产能为 1 万吨，主要通过间接供应模式为汽车、储能、5G 等领
域提供产品，计划 2026 年底产能提升至 10 万吨，预计 2026 年出货 3 万吨左右。

储能
永臻包头 1.8GWh 电网侧储能电站项目计划总投资金额约为 13.1 亿元，2025 年 9 月已完成备案和前

期准备工作，该示范项目享有政策补贴且调用次数和价差较为确定。

机器人
目前公司已与智元机器人达成合作，已成功实现批量交付，为其主力机型供应多个核心部件。公司计

划深入研发铝合金、镁合金等材料，并逐步扩大相关部件的供应规模。
资料来源：公司公告，国家知识产权局，爱建证券研究所

图表 17：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑

1）越南基地锚定海外市场，随着美国+印度本土组件爬坡，公司订单充足，排期可覆盖至 2026 年，
且加工费和利润率水平高，当前已成为公司主要利润来源，未来有望继续增长。2）国内光伏铝边框加
工费持续降低，目前已全行业亏损，不可持续，2026 年加工费涨价为潜在期权。3）收购捷诺威切入
汽车、储能电池托盘及液冷系统，出货量有望迅速提升；4）公司在包头投资 13.1 亿元建设 1.8GWh
储能电站，项目享有政策补贴且调用次数和价差较为确定，预计能为公司带来稳定的现金流与利润；5）
与智元机器人合作，已成功实现批量交付，并为主力机型供应核心部件，2027 年有望带来业绩弹性。

行业需求核心变量 国内组件企业月度排产；国内反内卷政策及硅料收储方案进度；美国及印度本土组件产能爬坡进度。

季度业绩趋势判断
公司营收随产能释放而增长，前三季度实现营收同比增长 57.81%，但光伏边框行业竞争激烈且下游组
件企业业绩承压，导致加工费下滑，公司净利润下降，越南基地于 2025 年 8 月底基本实现满产，预

计 25Q4 能够贡献较大利润，业绩有望出现回升。

公司跟踪的核心指标
光伏边框加工费，海外边框订单量，捷诺威热管理客户拓展进度及产能投产节点，包头储能项目投运

时间，机器人部件订单量。
资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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图表 18：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

603806.SH 福斯特 359.75 12.30 18.29 24.67 29.25 19.67 14.58

601865.SH 福莱特 338.94 8.21 15.24 21.75 41.28 22.24 15.59

688503.SH 聚和材料 128.30 4.12 5.30 6.46 31.11 24.21 19.87

平均值 33.88 22.04 16.68

603381.SH 永臻股份 46.69 0.60 3.73 6.92 78.07 12.53 6.75

资料来源：iFind，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFind 一致预期，基于 2025 年 12 月 04 日数据）

风险提示：

1）全球贸易壁垒加剧的风险：全球部分国家或地区陆续出台了贸易保护措施，来推

动本土企业的安全发展，全球贸易壁垒有逐步加剧趋势，可能对公司全球化布局产生

不利影响，影响公司盈利能力。

2）主要原材料价格波动的风险：公司所用原材料中铝锭、废铝、铝棒等所占比重较

高，若原材料价格出现较大幅度波动，公司资金周转会出现一定压力。

3）新业务开展进度不及预期风险：公司积极开展热管理、储能和机器人等新业务，

若新业务开展进度不及预期，将会对公司盈利能力产生一定影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 495 1,051 1,084 1,567 2,148

应收款项 2,061 4,219 3,761 8,217 8,017

存货 503 1,203 1,047 2,024 2,099

流动资产 3,314 6,988 6,443 12,696 13,495

长期股权投资 0 50 67 89 119

固定资产 1,471 2,363 3,261 4,095 4,897

在建工程 1,186 799 579 436 344

无形资产 256 382 452 532 621

非流动资产 3,087 3,769 4,695 5,462 6,269

资产合计 6,401 10,757 11,138 18,158 19,764

短期借款 2,402 6,044 5,690 11,952 12,349

应付款项 125 126 311 295 474

流动负债 125 126 311 295 474

长期借款 808 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 1,050 278 280 280 280

负债合计 4,208 7,006 7,371 14,017 14,932

股本 178 237 237 237 237

资本公积 1,395 2,641 2,641 2,641 2,641

留存收益 631 899 959 1,332 2,024

归母股东权益 2,193 3,751 3,767 4,140 4,832

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债和权益总计 6,401 10,757 11,138 18,158 19,764

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 371 268 60 373 692

折旧摊销 75 149 311 403 491

营运资本变动 835 3,046 139 6,154 735

经营活动现金流 -1,237 -3,758 1,742 -4,227 1,981

资本开支 1,542 616 1,119 1,260 1,401

投资变动 0 -50 17 23 31

投资活动现金流 -1,528 -676 -1,138 -1,284 -1,432

银行借款 3,211 6,044 5,690 11,952 12,349

筹资活动现金流 2,558 4,641 -569 5,998 37

现金净增加额 -218 207 33 484 581

期初现金 732 495 1,051 1,084 1,567

期末现金 495 1,051 1,084 1,567 2,148

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 4.1% 51.8% 50.7% 39.0% 35.2%

营业利润增速 50.6% -47.7% -72.3% 494.0% 76.6%

归母净利润增速 50.7% -27.7% -77.7% 523.1% 85.6%

盈利能力指标

毛利率 10.7% 5.1% 4.2% 5.9% 6.5%

净利率 6.9% 3.3% 0.5% 2.2% 3.0%

ROE 16.9% 7.1% 1.6% 9.0% 14.3%

ROIC 6.9% 2.7% 0.6% 2.3% 4.0%

偿债能力

资产负债率 65.7% 65.1% 66.2% 77.2% 75.6%

净负债比率 1.92 1.87 1.96 3.39 3.09

流动比率 1.05 1.04 0.91 0.92 0.92

速动比率 0.81 0.79 0.69 0.72 0.70

营运能力

总资产周转率 0.84 0.76 1.11 0.94 1.17

应收账款周转率 2.62 1.94 3.28 2.09 2.89

存货周转率 10.72 6.80 11.78 8.47 11.04

每股指标

每股收益 2.08 1.13 0.25 1.57 2.92

每股经营性现金流 -6.95 -15.84 7.34 -17.81 8.35

每股净资产 12.33 15.81 15.88 17.45 20.37

估值比率

市盈率 9.44 17.41 78.07 12.53 6.75

市销率 0.65 0.57 0.38 0.27 0.20

市净率 1.60 1.24 1.24 1.13 0.97

EV/EBIT 15.46 35.31 42.68 26.51 16.98

EV/EBITDA 13.33 23.61 19.30 16.32 11.49

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 5,391 8,183 12,329 17,136 23,161

营业成本 4,815 7,766 11,810 16,123 21,646

税金及附加 23 40 38 51 67

销售费用 19 28 31 38 46

管理费用 50 79 96 132 176

研发费用 67 97 100 137 183

财务费用 41 77 157 242 332

资产减值损失 -11 -10 60 85 110

公允价值变动 -4 -15 1 1 1

投资净收益 -15 -16 -17 -25 -33

营业利润 413 216 60 355 627

营业外收支 2 -2 -1 -1 -1

利润总额 416 214 59 354 626

所得税 45 -54 -1 -18 -65

净利润 371 268 60 373 692

少数股东损益 0 0 0 0 0

归母净利润 371 268 60 373 692

EBITDA 541 450 568 1,049 1,519

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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