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事件：公司近日发布 2025 年年报，公司全年实现营业收入 180.46 亿

元，同比+17.56%，实现归母净利润为-2.76 亿元，由盈转亏，扣非归母净

利润 1.63 亿元，同比-62.78%。第四季度，公司实现营业收入 53.2 亿元，

同比+38.55%，环比+21.42%，归母净利-3.06 亿元，环比亏损幅度扩大，

扣非归母 0.37 亿，同比+16.76%，环比-3.41%。 

银价波动影响短期业绩，非经常性项目亏损额度较大。报告期内，白

银价格波动加剧，公司因为白银期货套保、白银租赁业务等项目产生的投

资损益与公允价值变动损益等影响，非经常性项目损益金额为-4.399 亿

元。公司主业光伏银浆业务在 TOPCon 银浆产品上采用“银点+加工费”定

价模式，销售、采购、库存、套保、银租赁等在会计确认时间上并不完全

同步，在银浆价格上涨较快时，期货与租赁或率先计提亏损，而库存收益

主要跟随产品销售释放在利润中。公司主业收益主要来源于加工费，按照

公司扣非归母看，主业依旧保持较好盈利状态。 

银价高企背景下，高铜浆料渗透率有望加速提升。公司高铜浆料解决

方案在 2025 年底在战略客户处已经实现了 GW 级产能目标。战略客户相

关产能持续运行，并有 20GW 左右产能已经在调试爬坡阶段，高铜浆料正

处于快速放量阶段。在银价高企背景下，其他电池组件一体化龙头及专业

电池厂商高铜浆料导入诉求强烈，预计 2026 年下半年有望实现跟进量产。

高铜浆料在 2025 年度光伏导电浆料的出货占比较小，未来随着市场开拓

发展，预估 2026 年高铜浆料出货量有望达到百吨级左右。 

受益于市场景气度持续提升，公司存储业务营收与盈利快速增长。公

司于 2024 年收购因梦控股 51%股权，并于 2025 年四季度完成对江苏晶凯

62.5%股权收购，实现了 DRAM 存储产业链在“应用性开发设计—晶圆测试

—分选—封装测试—模组”等环节的闭环布局。2025 年公司存储芯片业务

实现营业收入约 5 亿，收入规模和盈利能力均同比大幅增长。从出货量

看，2025 年存储业务出货量近 2000 万颗，2026 年出货量目标 3000-5000

万颗。 

投资建议：公司高铜浆料解决方案领先，存储业务处于高速增长阶

段，短期银价波动不改中长期成长本色。光伏业务方面，随着公司高铜浆

料加速放量，公司市占率与盈利能力有望进一步提升。存储业务方面，随

着公司出货量高速增长，公司营收与盈利规模有望快速提升，业务比重有

望快速增长。首次覆盖，我们预计公司2026-2028年营业收入分别为207.75

亿元、223.50 亿元、238.88 亿元；归母净利润分别为 3.74 亿元、4.94 亿

元、6.87 亿元，对应 EPS 分别为 2.57 元、3.40 元、4.73 元，给与“买入”

评级。 

风险提示：下游需求风险、银价波动风险、市场竞争加剧风险、海

外政策风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,046 20,775 22,350 23,888 

营业收入增长率(%) 17.56% 15.12% 7.58% 6.88% 

归母净利（百万元） -276 374 494 687 

净利润增长率(%) -176.80% 235.11% 32.15% 39.16% 

摊薄每股收益（元） -1.90 2.57 3.40 4.73 

市盈率（PE） — 33.08 25.03 17.99 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,034 2,786 3,607 4,537 5,930  营业收入 15,351 18,046 20,775 22,350 23,888 

应收和预付款项 4,507 5,103 5,964 6,414 6,853  营业成本 13,910 16,406 19,278 20,570 21,794 

存货 443 891 1,071 1,143 1,211  营业税金及附加 26 24 27 29 31 

其他流动资产 205 376 350 366 381  销售费用 199 196 208 224 239 

流动资产合计 7,188 9,156 10,991 12,460 14,376  管理费用 71 178 145 156 167 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 128 167 88 126 150 

投资性房地产 16 0 0 0 0  资产减值损失 -16 -20 -50 -30 0 

固定资产 306 655 1,004 1,055 1,116  投资收益 -97 -272 -42 -67 -96 

在建工程 118 20 20 20 20  公允价值变动 -58 -411 0 0 0 

无形资产开发支出 35 492 412 331 251  营业利润 349 -221 397 567 790 

长期待摊费用 7 13 13 13 13  其他非经营损益 15 -8 0 0 0 

其他非流动资产 7,349 10,019 11,848 13,310 15,219  利润总额 365 -230 397 567 790 

资产总计 7,832 11,199 13,297 14,729 16,619  所得税 20 -28 24 74 103 

短期借款 2,023 2,770 3,770 4,270 4,870  净利润 345 -201 374 494 687 

应付和预收款项 2,612 3,633 4,284 4,571 4,843  少数股东损益 -15 75 0 0 0 

长期借款 0 400 800 1,000 1,400  归母股东净利润 360 -276 374 494 687 

其他负债 1,519 2,419 2,133 2,133 2,133        

负债合计 6,154 9,222 10,987 11,974 13,246  预测指标      

股本 141 145 145 145 145   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 578 797 797 797 797  毛利率 9.38% 9.09% 7.21% 7.97% 8.77% 

留存收益 955 636 969 1,413 2,032  销售净利率 2.34% -1.53% 1.80% 2.21% 2.88% 

归母公司股东权益 1,674 1,576 1,909 2,353 2,971  销售收入增长率 59.85% 17.56% 15.12% 7.58% 6.88% 

少数股东权益 4 402 402 402 402  EBIT 增长率 17.68% 0.88% -23.81% 42.78% 35.57% 

股东权益合计 1,678 1,977 2,310 2,755 3,373  净利润增长率 -6.66% -176.80% 235.11% 32.15% 39.16% 

负债和股东权益 7,832 11,199 13,297 14,729 16,619  ROE 21.51% -17.54% 19.57% 20.98% 23.12% 

       ROA 4.72% -2.12% 3.05% 3.52% 4.38% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.20% 10.80% 6.61% 7.49% 8.46% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 2.48 -1.90 2.57 3.40 4.73 

经营性现金流 939 668 120 694 931  PE(X) 34.33 — 33.08 25.03 17.99 

投资性现金流 -140 -1,484 -542 -267 -296  PB(X) 7.38 7.84 6.47 5.25 4.16 

融资性现金流 -580 896 1,247 503 758  PS(X) 0.80 0.68 0.59 0.55 0.52 

现金增加额 251 76 821 930 1,393  EV/EBITDA(X) 9.03 12.72 19.82 14.57 10.91 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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