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市场数据  
收盘价(元) 24.88 

一年最低/最高价 9.05/26.03 

市净率(倍) 2.14 

流通A股市值(百万元) 56,266.04 

总市值(百万元) 56,266.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.62 

资产负债率(%,LF) 69.98 

总股本(百万股) 2,261.50 

流通 A 股(百万股) 2,261.50  
 

相关研究  
《明阳智能(601615)：2025 年业绩预

告点评：风机历史质量事故风险释放，

收购德华芯片进军国内卫星电源

Tier1》 

2026-01-29 

《明阳智能(601615)：拟发行股份及

现金支付收购德华芯片 100%股权，太

空光伏砷化镓/钙钛矿/HJT 三大技术

并驾齐驱》 

2026-01-25 
  

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） 28,124 27,158 41,215 38,616 43,200 

同比（%） (8.53) (3.43) 51.76 (6.31) 11.87 

归母净利润（百万元） 376.72 346.11 897.66 2,113.61 3,173.78 

同比（%） (89.06) (8.12) 159.35 135.46 50.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.15 0.40 0.93 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 142.69 155.31 59.88 25.43 16.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年业绩预告，预计归母净利润 8~10 亿，同比增长
131~189%；25Q4 归母净利润 3424~23424 万元，同比转正（25Q4 为-4.6

亿元），环比-78~+50%。 

◼ 25Q4 风机毛利率环比持平，历史质量事故风险释放：我们预计 25 年出
货 19GW，其中陆风近 17GW、海风 2.5GW；25Q4 出货 6.8GW，风机
毛利率 7%，环比 25Q1-3 基本持平，历史 22~24Q4 均计提大额维修成
本，此次 25Q4 风机毛利率保持在 7%，代表历史风机质量事故风险释
放，风机板块轻装上阵迎来拐点年。25 年风场转让 1.3GW，基本符合
预期。 

◼ 收购德华芯片是国内太空光伏电源第一梯队：中山德华芯片技术有限公
司成立于 2015 年 8 月，隶属明阳智慧能源集团，专注于高端化合物半
导体外延片、芯片的研发与产业化，主营空间太阳能电池及半导体光电
器件产品。该公司通过国际航空航天 AS9100D 质量体系认证，2023 年
入选国家级专精特新“小巨人”企业，2024 年承担广东省重点领域研发计
划项目并获 1500 万元立项支持。 

◼ 收购完成后，砷化镓/钙钛矿/HJT 三大技术并驾齐驱：截至目前，公司
拥有钙钛矿薄膜、异质结及叠层电池等前沿光伏技术，形成了一系列具
有自主知识产权的核心技术和专利成果，钙钛矿组件已实现效率与稳定
性双突破。据公司统计，1200mm*600mm 组件第三方认证效率高达
22.4%，同时钙钛矿/HJT 两端叠层电池实验室转换效率已突破 34%，开
始进入大尺寸验证阶段，钙钛矿/晶硅四端叠层组件也实现 27.6%转化效
率。而德华芯片致力于光伏领域高端化合物半导体外延片、芯片、能源
系统的研发和产业化，具备提供电源系统整体解决方案的能力，产品覆
盖从外延材料到电源系统全产业链研制能力。本次交易完成后，双方可
在能源管理系统等方向开展联合研发，推动更多场景的应用验证与商业
化，提升公司在光伏领域的综合竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：25Q4 风机毛利率表现较好，我们上调 25 年盈利
预测，预计 25 年归母净利润 9.0 亿元（原值为 7.7 亿元），我们基本维
持 26~27 年盈利预测，预计 26~27 年归母净利润 21.1/31.7 亿元，25~27

年归母净利润同增 159%/135%/50%，对应 PE 为 60.0/25.4/16.9x，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业需求和公司出货不及预期、电站业务盈利下
滑风险、收购不及预期等。  
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明阳智能三大财务预测表  

[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 50,126 58,039 50,420 53,652  营业总收入 27,158 41,215 38,616 43,200 

货币资金及交易性金融资产 14,585 18,038 14,727 14,274  营业成本(含金融类) 24,959 37,463 33,560 36,585 

经营性应收款项 15,491 21,225 18,759 20,907  税金及附加 165 165 154 173 

存货 13,538 13,955 12,135 13,392  销售费用 712 948 965 1,080 

合同资产 663 1,116 1,008 1,149     管理费用 1,085 1,319 1,274 1,469 

其他流动资产 5,849 3,705 3,791 3,930  研发费用 563 824 772 864 

非流动资产 36,668 44,105 49,739 55,241  财务费用 342 525 555 608 

长期股权投资 805 825 828 840  加:其他收益 522 326 359 300 

固定资产及使用权资产 14,692 18,032 20,572 22,823  投资净收益 1,158 1,190 1,200 1,300 

在建工程 4,989 6,962 9,475 12,185  公允价值变动 (15) (70) (45) 0 

无形资产 2,483 3,002 3,549 4,082  减值损失 (543) (434) (503) (495) 

商誉 69 66 61 58  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 58 88 118 118  营业利润 452 984 2,346 3,526 

其他非流动资产 13,573 15,132 15,135 15,135  营业外净收支  (37) 13 0 0 

资产总计 86,795 102,144 100,159 108,894  利润总额 415 996 2,346 3,526 

流动负债 39,138 52,669 47,376 52,593  减:所得税 43 100 235 353 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,205 4,127 4,564 5,030  净利润 372 897 2,112 3,174 

经营性应付款项 22,535 32,104 27,883 30,874  减:少数股东损益 26 (1) (2) 0 

合同负债 9,290 10,990 10,165 11,445  归属母公司净利润 346 898 2,114 3,174 

其他流动负债 4,107 5,449 4,764 5,244       

非流动负债 20,394 20,992 21,992 21,992  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.40 0.93 1.40 

长期借款 13,942 14,642 15,642 15,642       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (297) 1,521 2,901 4,134 

租赁负债 179 199 199 199  EBITDA 1,161 2,719 4,276 5,665 

其他非流动负债 6,273 6,151 6,151 6,151       

负债合计 59,531 73,661 69,367 74,585  毛利率(%) 8.10 9.10 13.09 15.31 

归属母公司股东权益 26,237 27,458 29,769 33,286  归母净利率(%) 1.27 2.18 5.47 7.35 

少数股东权益 1,026 1,025 1,023 1,023       

所有者权益合计 27,263 28,483 30,792 34,309  收入增长率(%) (3.43) 51.76 (6.31) 11.87 

负债和股东权益 86,795 102,144 100,159 108,894  归母净利润增长率(%) (8.12) 159.35 135.46 50.16 

           

           

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 (2,403) 7,683 1,621 5,223  每股净资产(元) 11.55 12.14 13.16 14.72 

投资活动现金流 (2,055) (5,577) (5,806) (5,728)  最新发行在外股份（百万股） 2,261 2,261 2,261 2,261 

筹资活动现金流 6,560 1,134 722 (290)  ROIC(%) (0.60) 2.97 5.29 7.00 

现金净增加额 2,147 3,230 (3,463) (796)  ROE-摊薄(%) 1.32 3.27 7.10 9.53 

折旧和摊销 1,459 1,198 1,375 1,531  资产负债率(%) 68.59 72.11 69.26 68.49 

资本开支 (5,630) (7,224) (6,969) (7,017)  P/E（现价&最新股本摊薄） 155.31 59.88 25.43 16.94 

营运资本变动 (3,920) 5,927 (1,930) 567  P/B（现价） 2.06 1.96 1.81 1.61 

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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