
 

 

证券研究报告 | 公司深度报告 

2026 年 01 月 21 日 

  

 

  增持（下调） 

N 型电池领先企业，率先战略布局低轨与太空光伏 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：82.18 元 

 

公司成立于 2003 年，2017 年 A 股上市，2021 年通过收购转型主业变更为光

伏电池，是 N 型 TOPCon 产能最大的三方电池片供应商。2025 年公司实现 H

股上市，成为光伏主产业链首家 A+H 上市公司，公司在手现金储备较多，周转

压力相对较小，有能力穿越本轮光伏周期。公司率先布局低轨与太空光伏，有

望在新领域获得新发展。 

❑ 光伏电池专业企业，N 型份额领先。2022 年，上市公司经营实体捷泰科技率

先实现 TOPCon 电池规模量产，2022 年以来公司电池外销量稳居前五，2024

年 N 型 TOPCon 电池全球市场份额约 24.7%，在三方供应市场排名第一，年

化产能超 44GW。 

❑ 首家 A+H 上市光伏主产业链公司，海外布局领先。公司 2025 年 5 月港股上

市，成为主材环节首家 A+H 公司，为其全球化发展提供重要保障。公司通过

技术合作、产能建设、投资合作等多元化模式，前瞻布局海外基地，在贸易

壁垒加剧的背景下，具备输美能力的非东南亚海外产能比较稀缺。25H1 公司

海外销售收入占比过半，未来有望逐步享受海外市场溢价。 

❑ 行业因素短期经营承压，但报表具备韧性，预计能够穿越周期。2024 年以来

光伏主产业链供给全面过剩，产业链价格快速下跌，各环节盈利承压，受此

影响，公司近两年亏损。但截止 25Q3 末，公司货币资金与交易性金融资产

合计超 54 亿元，而短期借款和一年内到期非流动负债合计约 33 亿元，周转

压力不大，带息负债水平尚可，综合评估，公司大概率能穿越本轮周期。 

❑ 战略布局低轨与太空光伏。公司率先布局低轨与太空光伏，近期披露拟现金

出资 3000 万元，参股上海星翼芯能 16.67%股权，成为其二股东，双方将成

立合资公司主营 CPI 膜、CPI 膜与晶硅电池结合产品，以进军低轨与太空光

伏。目前公司报表还有后劲，不排除在相关领域继续并购整合。公司率先从

地面光伏向空间光伏拓展，有晶硅大制造的优势和深厚沉淀，有望在全球低

轨卫星及太空算力产业获得新增长。 

❑ 投资建议。公司 N 型份额和海外布局领先，虽然受行业影响当前经营承压，

但报表有韧性，有望穿越本轮光伏周期。公司前瞻布局低轨与太空光伏，作

为 A+H 上市公司，看好公司在低轨与太空光伏市场的并购整合潜力，估算

26/27 年归母净利润 3.2/8.8 亿元，给予“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：行业需求不及预期、海外布局不及预期、贸易风险、新业务拓展

不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 18657 9952 7962 10111 13145 

同比增长 61% -47% -20% 27% 30% 

营业利润(百万元) 746 (730) (1461) 371 1026 

同比增长 -16% -198% 100% -125% 176% 

归母净利润(百万元) 816 (591) (1238) 319 876 

同比增长 14% -172% 109% -126% 174% 

每股收益(元) 2.79 -2.02 -4.23 1.09 2.99 

PE 29.5 — — 75.3 27.5 

PB 5.1 6.2 6.3 5.8 4.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 293 

已上市流通股（百万股） 225 

总市值（十亿元） 24.0 

流通市值（十亿元） 18.5 

每股净资产（MRQ） 15.9 

ROE（TTM） -12.7 

资产负债率 74.1% 

主要股东 海南锦迪科技投资有限公司 

主要股东持股比例 15.9% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 77 91 51 

相对表现 74 75 27 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、专业化电池片企业，TOPCon 产能领先 

1、历史沿革 

通过并购整合实现向光伏行业转型。公司原名海南钧达汽车饰件股份有限公司，

成立于 2003 年，并于 2017 年上市，主要经营汽车塑料内外饰件的研发、生产

和销售。 

2021 年 9 月，公司以 14.34 亿元收购捷泰科技 51%股权（原名展宇科技，成立

于 2019 年 12 月）；2022 年，公司以 15.19 亿元进一步收购捷泰科技剩余股权，

并置出原有汽车饰件业务，从而实现向光伏产业的转型。 

图 1:公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

2、股权结构及管理层 

公司实控人一直是杨氏家族。截至 2025Q3，第一大股东为香港中央结算(代理人)

有限公司，持有 21.68%；实控人杨氏家族通过锦迪科技持有公司股份 12.72%，

上饶经济开发区产投持有公司股份 7.6%。 

公司保留捷泰科技管理人才。张满良先生负责公司整体管理及日常运营以及监督

研发工作，郑洪伟先生负责监督公司整体战略规划、投资、并购及资本市场事宜。

捷泰其他管理人才（包括黄发连女士及陈平仙女士）也成为公司的高级管理团队。 

图 2:公司股权结构（截至 25Q3） 
 

资料来源：公司官网、招商证券 
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表 1：公司核心管理层 

管理层 职务 年龄 背景 

陆小红/

陆徐杨 

前董事长/ 

董事长 

1966 年

/1988年 

陆小红曾于 2019 年-2025 年 7 月任公司董事长。2019 年主导公司战略

转型，通过收购捷泰科技跨界光伏行业。 

陆徐杨为现任公司董事长。2014-2017 年，任北京和君咨询助理投资经

理，2018-2021 年，于海南钧达证券事务部任职，后任苏州钧达车业科

技有限公司董事兼总经理，2025 年 7 月至今任公司董事长。 

张满良 总经理 1980 年 2006-2009 年任晶澳工艺部经理，2010-2016 年任海润光伏基地副总经

理，2016-2018 年任协鑫集成工艺研发总监，2018-2020 年任东方日升

基地总经理，2020 年 12 月起至今任上饶捷泰科技总经理，2022 年 6

月起至今任钧达股份总经理。 

郑洪伟 副董事长、 

副总经理 

1966 年 2001-2009 年任福建浔兴拉链副总经理、董秘，2009-2017 年任浙江森

马服饰副总经理、董秘，2018-2019 年任东方童画（上海）副总裁，2019

年 6 月起至今任上饶捷泰科技副总经理、董秘，2021 年 10 月起至今任

钧达股份副董事长、董事、副总经理。 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、公司是最大的 TOPCON 三方供应商 

专业化光伏电池头部企业，N 型迭代领先。2022 年，捷泰科技率先实现 TOPCon

电池规模量产，引领光伏电池技术路线从 P 型向 N 型迭代。2022 年以来公司电

池外销量稳居前五。2024 年 N 型 TOPCon 电池全球市场份额约 24.7%，排名第

一。截至 2024 年底，公司光伏电池年化产能约 44.4GW，均为 N 型 TOPCon，

在专业化电池企业中排第一。 

表 2：光伏电池企业出货排名（不计入一体化组件自用及代工） 

出货排名 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

1 通威股份 通威股份 通威股份 通威股份 通威股份 通威股份 通威股份 

2 爱旭股份 爱旭股份 爱旭股份 爱旭股份 爱旭股份 中润光能 中润光能 

3 中宇 润阳 润阳 润阳 中润光能 捷泰科技 英发睿能 

4 展宇（捷泰） 潞安 中宇 中润光能 捷泰科技 英发睿能 捷泰科技 

5 润阳 中宇 潞安 捷泰科技 润阳 爱旭股份 爱旭股份 

资料来源：Infolink、招商证券 

图 3:公司国内两大基地 TOPCon 产能超 40GW 

 

资料来源：公司官网、招商证券 
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二、海外布局领先，A+H 上市助力全球化战略 

海外销售收入占比过半。公司海外销售收入占比从 2023 年的 4.7%上升至 2024

年的 23.9%，25H1 进一步提升至 52%左右，主要市场包括印度、土耳其等。 

图 4:公司海外收入占比 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

海外非东南亚产能较为稀缺，公司卡位领先。根据弗若斯特沙利文，截至 2024

年底，光伏组件海外产能约 220GW，而光伏电池产能仅约 100GW，存在约

120GW 缺口，需通过跨境光伏电池贸易填补。此外，美国市场由于贸易壁垒，

非东南亚海外产能更显稀缺。公司持续通过技术合作、产能建设、投资合作等多

元化模式探索，规划布局海外高效电池产能，进一步融入海外市场本土产业链。 

➢ 2025 年上半年，公司与土耳其本土组件客户正式签署战略合作协议，双方

合作共建高效电池项目，满足土耳其及全球其他市场对高性能、高可靠性光

伏电池的迫切需求，填补区域电池产能结构性缺口，强化公司国际化产能配

置能力与全球客户服务响应效能。 

2025 年 5 月，公司成功港股上市，成为光伏主产业链首家 A+H 上市企业。凭借

A+H 资本运作平台优势，有助于公司畅通国内外融资渠道，提升品牌国际影响力，

整合各类股东资源优势，为全球化发展提供重要保障。 

图 5:公司全球化布局  图 6:公司土耳其产能 

 

 

 
资料来源：公司官网、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 
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三、报表较健康，具备穿越周期能力 

行业供需过剩，短期经营承压。2024 年以来光伏行业主产业链供给全面过剩，

产业链价格快速下跌，各环节盈利承压，公司近两年亏损。 

资产负债率可控，且在手现金比较充裕，公司大概率能够穿越周期。截止 25Q3

末，公司货币资金与交易性金融资产合计超 54 亿元，而短期借款和一年内到期

非流动负债合计约 33 亿元，周转压力不大，带息负债水平尚可，综合评估，公

司大概率能穿越本轮周期。 

表 3：业绩摘要 

（人民币，百万） 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1-Q3 2025Q1-Q3 同比变化 

营业收入 11,595  18,657  9,952  8,202  5,682  -31% 

营业成本 10,250  15,906  9,880  8,178  5,597  -32% 

毛利 1,346  2,751  72  24  85  256% 

营业税金及附加 39  62  47  34  37  9% 

销售费用 21  74  63  42  36  -13% 

管理费用 147  402  303  194  218  12% 

研发费用 249  304  199  169  92  -45% 

财务费用 150  197  176  151  173  15% 

费用合计 567  976  740  556  520  -6% 

信用减值损失 14  4  7  5  3  -27% 

资产减值损失 57  1,000  132  98  68  -31% 

公允价值变动净收

益 

0  0  0  0  7  7804% 

投资净收益 212  3  5  7  33  371% 

资产处置收益 -2  -0  1  1  0  -56% 

其他收益 14  35  118  105  22  -79% 

营业外收入 2  1  2  2  0  -71% 

营业外支出 2  3  4  2  23  1374% 

利润总额 892  744  -731  -556  -503  -9% 

所得税 71  -71  -140  -139  -84  -39% 

净利润 821  816  -591  -417  -419  -0.4% 

少数股东损益 104  0  0  0  0  — 

归母净利润 717  816  -591  -417  -419  -0.4% 

非经常性损益 224  257  527  318  297  6.6% 

扣非净利润 493  559  -1118 -735  -715  2.7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：主要比率  
2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1-Q3 2025Q1-Q3 百分点变化 

毛利率（%） 11.6  14.7  0.7  0.3  1.5  1.2  

销售费用率（%） 0.2  0.4  0.6  0.5  0.6  0.1  

管理费用率（%） 1.3  2.2  3.0  2.4  3.8  1.5  

研发费用率（%） 2.2  1.6  2.0  2.1  1.6  (0.4) 

财务费用率（%） 1.3  1.1  1.8  1.8  3.1  1.2  

归母净利率（%） 6.2  4.4  (5.9) (5.1) (7.4) (2.3) 

扣非净利率（%） 6.2  4.4  (5.9) (5.1) (7.4) (2.3) 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 5：资产负债情况 

  2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1-Q3 2025Q1-Q3 同比变化 

负债率（%） 89  74  76  76  74  (2.63%) 

短期借款 589  450  1511  1050  1401  33.4% 

一年内到期非流动负债 627  864  1079  888  1846  108%  

长期借款 1658  2010  2142  1858  2545  36.9%  

应付债券 0  0  0  0  0  
 

长期应付款 1509  4298  3892  0  0  
 

货币资金 1873  3608  3536  3220  3505  8.85%   

交易性金融资产 0 0 430 0 1923  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：现金流情况 

  2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1-Q3 2025Q1-Q3 百分点变化 

赊销比（%） 0.5  0.8  6.5  6.6  12.8  6.2  

存货营收比（%） 2.9  3.9  5.5  7.5  11.4  3.9  

销售商品、劳务获现金/营收（%） 27.7  21.9  18.8  30.7  53.9  23.2  

经营性现金流净额 155.8  1979.2  654.4  699.0  (854.9) 
 

经营现金流净额/税后净利润

（%） 

19.0  242.7  (110.7) (167.7) 204.1  371.8  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：资产回报情况 

  2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1-Q3 2025Q1-Q3 百分点变化 

归母净利率(%) 6.2  4.4  (5.9) (5.1) (7.4) (2.3) 

总资产周转率(%) 149.6  133.9  57.1  46.8  33.0  (13.8) 

权益乘数 9.0  3.9  4.2  4.1  3.9  (0.3) 

ROE(%) 69.9  28.3  (13.8) (9.5) (9.8) (0.3) 

ROA(%) 10.6  5.9  (3.4) (2.4) (2.4) (0.1) 

ROIC(%) 21.3  11.6  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 8：固定资产和在建工程 

百万元 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1-Q3 2025Q1-Q3 同比变化 

固定资产 4155  8075  8144  8208  7734 -5.8% 

在建工程 308  1276  339  555  323  41.8% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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四、战略布局低轨与太空光伏 

投资尚翼光电，战略布局低轨与太空光伏。公司前瞻布局，在低轨与太空能源领

域率先进行战略投入。2025 年 12 月，公司与尚翼光电正式签署战略合作协议，

拟对尚翼光电进行股权投资，双方将围绕钙钛矿电池技术在太空能源的应用展开

合作。 

➢ 尚翼光电核心技术源于中科院上海光机所，长期聚焦柔性钙钛矿光伏技术在

太空场景的应用研发。通过大量工作积累，推出太空极端环境（高低温、强

辐射、真空）适配性配方。此外，在太空柔性衬底材料、温控技术方面具备

优势。 

➢ 尚翼光电的激光驱动粒子源平台具备一定稀缺性，完成太空环境下钙钛矿材

料的第一性原理验证。在商业航天快速发展的背景下，有望率先推出商业化

产品，并实现上星验证，具备一定先发优势。 

新设项目公司星翼芯能，公司成为其二股东。2026 年 1 月 13 日，公司与上海星

翼芯能及其创始团队、原股东等相关方签署了《增资协议》及《股东协议》，约

定公司拟以现金出资人民币 3000 万元，认购星翼新增注册资本人民币 46.1539

万元，获得目标公司 16.6667%的股权。 

➢ 星翼芯能系由杭州尚翼光电团队创始人及创始股东新设的项目公司，用于承

接尚翼光电的全部资产、人员及业务，并且后续尚翼光电将调整为目标公司。 

➢ 星翼芯能及其下属公司与钧达股份及其下属公司双方成立 CPI 膜、CPI 膜与

晶硅电池结合产品的生产制造合资企业，双方互相排他。 

表 9：星翼芯能股权结构 

股东 认缴出资额（万元） 出资方式 股权比例 

邵宇川 100 货币出资 36.11% 

钧达股份 46 货币出资 16.67% 

上海尚万翼 30 货币出资 10.83% 

杭州德庭沃 12 货币出资 4.25% 

郑毅帆 4 货币出资 1.59% 

张国栋 4 货币出资 1.38% 

中科神光 29 股权出资 10.42% 

杭州辉光 29 股权出资 10.42% 

上海德庭沃 14 股权出资 5.00% 

上海源宇 9 股权出资 3.33% 

合计 277 —— 100.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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五、盈利预测 

公司目前业务以光伏电池为主，并且全部都是 N 型 TOPCon，产能约 44GW。

考虑 26 年供给侧仍有限制，出货量预计同比持平，但价格有望逐步修复至成本

以上，全市场来看有望实现盈利。预计 2026/2027 年光伏电池收入 101/131 亿

元，同比+28%/30%，毛利率 11%/13%。 

 

表 10：盈利预测 

  2024 2025E 2026E 2027E 

光伏电池 

销量 GW 31 29 29 36 

营业收入 亿元 99 79 101 131 

yoy  -20% 28% 30% 

毛利率 0.48% -2.5% 11% 13% 

其他 

营业收入 亿元 0.3 0.3 0.4  0.4  

yoy  15% 15% 15% 

毛利率 88% 90% 80% 80% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

六、风险提示 

1、行业需求不及预期：当前光伏行业供给过剩，产业链普遍亏损，如果行业需

求不及预期，可能盈利持续承压。 

2、出海进度不及预期：阿曼、土耳其项目是公司重要的海外产能布局，如果推

进不及预期，可能无法赚取海外溢价。 

3、贸易政策调整：海外市场贸易政策调整可能对公司经营产生较大影响。 

4、新业务布局不及预期：公司通过投资战略布局太空光伏，如果产业进展不及

预期，可能影响公司的发展。 

图 7:钧达股份历史 PE Band  图 8:钧达股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7000 6332 3238 3914 5871 

现金 3608 3536 898 1147 2421 

交易性投资 0 430 430 430 430 

应收票据 146 618 494 627 816 

应收款项 10 28 22 28 37 

其它应收款 8 47 37 47 62 

存货 727 552 456 503 639 

其他 2501 1122 900 1130 1467 

非流动资产 11385 10128 10229 10022 9833 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 8075 8144 8233 8015 7816 

无形资产商誉 1096 1176 1188 1199 1210 

其他 2214 808 808 808 808 

资产总计 18385 16459 13467 13936 15704 

流动负债 6461 6377 3326 3476 4369 

短期借款 450 1511 164 0 0 

应付账款 3883 3475 2871 3165 4023 

预收账款 475 83 68 75 96 

其他 1653 1309 224 235 250 

长期负债 7215 6195 6303 6303 6303 

长期借款 2010 2142 2142 2142 2142 

其他 5205 4053 4161 4161 4161 

负债合计 13676 12572 9630 9779 10672 

股本 227 229 293 293 293 

资本公积金 2995 2932 4057 4057 4057 

留存收益 1487 726 (512) (193) 683 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4709 3887 3837 4157 5032 

负债及权益合计 18385 16459 13467 13936 15704     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1979 654 (400) 1200 2026 

净利润 816 (591) (1238) 319 876 

折旧摊销 545 743 828 837 820 

财务费用 238 219 239 222 197 

投资收益 (3) (5) (60) (65) (75) 

营运资金变动 507 452 (163) (118) 201 

其它 (124) (164) (5) 5 8 

投资活动现金流 (2778) (867) (870) (565) (555) 

资本支出 (2781) (444) (930) (630) (630) 

其他投资 3 (424) 60 65 75 

筹资活动现金流 2205 176 (1368) (387) (197) 

借款变动 (2944) 1226 (2426) (164) 0 

普通股增加 86 2 63 0 0 

资本公积增加 2898 (63) 1125 0 0 

股利分配 (85) (170) 0 0 0 

其他 2249 (819) (131) (222) (197) 

现金净增加额 1406 (37) (2637) 249 1274     

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

营业总收入 18657 9952 7962 10111 13145 

营业成本 15906 9880 8161 8999 11436 

营业税金及附加 62 47 38 48 63 

营业费用 74 63 52 51 41 

管理费用 402 303 326 303 263 

研发费用 304 199 167 162 145 

财务费用 197 176 239 222 197 

资产减值损失 (1005) (138) (500) (20) (50) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 35 118 25 30 40 

投资收益 3 5 35 35 35 

营业利润 746 (730) (1461) 371 1026 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 3 4 4 4 4 

利润总额 744 (731) (1463) 369 1024 

所得税 (71) (140) (225) 50 148 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 816 (591) (1238) 319 876     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 61% -47% -20% 27% 30% 

营业利润 -16% -198% 100% -125% 176% 

归母净利润 14% -172% 109% -126% 174% 

获利能力      

毛利率 14.7% 0.7% -2.5% 11.0% 13.0% 

净利率 4.4% -5.9% -15.6% 3.2% 6.7% 

ROE 28.3% -13.8% -32.1% 8.0% 19.1% 

ROIC 17.3% -5.4% -14.1% 8.1% 15.4% 

偿债能力      

资产负债率 74.4% 76.4% 71.5% 70.2% 68.0% 

净负债比率 18.1% 28.7% 17.1% 15.4% 13.6% 

流动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.3 

速动比率 1.0 0.9 0.8 1.0 1.2 

营运能力      

总资产周转率 1.3 0.6 0.5 0.7 0.9 

存货周转率 29.8 15.4 16.2 18.8 20.0 

应收账款周转率 177.0 24.8 13.7 17.2 17.4 

应付账款周转率 5.9 2.7 2.6 3.0 3.2 

每股资料(元)      

EPS 2.79 -2.02 -4.23 1.09 2.99 

每股经营净现金 6.76 2.24 -1.37 4.10 6.92 

每股净资产 16.10 13.29 13.12 14.21 17.20 

每股股利 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 29.5 -— — 75.3 27.5 

PB 5.1 6.2 6.3 5.8 4.8 

EV/EBITDA 19.1 184.8 -70.8 19.5 13.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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