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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.11/2.24 

总市值/流通(亿元) 224.05/160.9 

12 个月内最高/最低价

(元) 

116.68/35 
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事件：公司近日发布 2025 年年报，2025 年公司实现营业收入 76.27

元，同比-23.36%，归母净利润-14.16 亿元，亏损幅度同比扩大，实现扣

非归母净利润-16.40 亿元，亏损幅度同比扩大；2025 年第四季度，实现

营业收入 19.46 亿元，同比+11.17%，环比-3.61%，实现归母净利润-9.97

亿元，同环比亏损幅度扩大；实现扣非归母净利润-9.24 亿元，同环比亏

损幅度扩大。 

降本提效保持领先，新技术产研位于行业前列。报告期内，公司通过

金属复合降低、钝化性能提升、光学优化及栅线细线化等手段，持续提升

电池量产效率、降低单瓦非硅成本，有效缓解行业价格波动影响，公司降

本增效节奏保持行业领先。BC 技术方面，公司前瞻布局，TBC 电池效率从

约 25%持续提升至报告期末约 26.6%，公司正稳步推进量产筹备工作。钙

钛矿技术方面，公司钙钛矿叠层电池小面积转换效率达到 33.53%，处于

行业领先水平，已完成关键技术验证。 

计提大额资产减值损失，2026 年轻装上阵。2025 年度，受全球光伏

行业市场供需失衡、产业链价格持续下行影响，光伏电池片业务盈利能力

显著承压，公司识别并评估了相关长期资产的减值迹象，于 2025 年四季

度计提资产减值损失约 3.7 亿元。随着公司在 2026 年轻装上阵以及光伏

行业供需格局改善，公司光伏业务有望迎来拐点。 

控股复遥星河，公司积极布局商业航天业务。根据 ifind 检索显示，

2026 年 2 月 3 日上海复遥星河控股股东变更为钧达股份、持股 60%，法

定代表人变更为钧达股份副董事长郑洪伟，上海巡天千河空间技术有限公

司为复遥星河的全资子公司。上海巡天千河是国内领先的卫星整星企业，

致力于通过卫星平台、部组件和关键单机的自主研发和技术创新，打造高

品质的商业卫星。钧达股份通过控股复遥星河，积极布局商业航天业务。 

投资建议：公司 2026 年轻装上阵，随着光伏行业竞争格局优化，光

伏业务有望迎来反转，同时公司积极向商业航天板块布局，中长期成长空

间大。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 109.47 亿元、131.88 亿

元、154.96 亿元；归母净利润分别为 5.93 亿元、9.91 亿元、12.37 亿元，

对应 EPS 分别 1.91 元、3.18 元、3.97 元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风

险、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） 7,627 10,947 13,188 15,496 

营业收入增长率(%) -23.36% 43.52% 20.48% 17.50% 

归母净利（百万元） -1,416 593 991 1,237 

净利润增长率(%) -139.51% 141.91% 67.01% 24.84% 

摊薄每股收益（元） -4.55 1.91 3.18 3.97 

市盈率（PE） — 37.76 22.61 18.11 

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 3,536 4,411 3,279 4,991 6,868  营业收入 9,952 7,627 10,947 13,188 15,496 

应收和预付款项 736 702 0 0 0  营业成本 9,880 7,728 9,546 11,242 13,115 

存货 552 638 0 0 0  营业税金及附加 47 51 55 66 77 

其他流动资产 1,508 1,657 1,459 1,459 1,459  销售费用 63 50 66 79 93 

流动资产合计 6,332 7,407 4,738 6,450 8,327  管理费用 303 313 438 514 589 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 176 249 92 92 92 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -132 -437 0 0 0 

固定资产 8,144 7,409 6,741 6,064 5,468  投资收益 5 50 0 0 0 

在建工程 339 95 95 95 95  公允价值变动 0 -106 0 0 0 

无形资产开发支出 321 281 239 196 154  营业利润 -730 -1,347 652 1,089 1,360 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -2 -23 0 0 0 

其他非流动资产 7,655 8,617 5,946 7,657 9,533  利润总额 -731 -1,370 652 1,089 1,360 

资产总计 16,459 16,402 13,022 14,013 15,250  所得税 -140 45 59 98 122 

短期借款 1,511 1,058 1,058 1,058 1,058  净利润 -591 -1,416 593 991 1,237 

应付和预收款项 3,475 3,728 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 2,142 2,021 2,021 2,021 2,021  归母股东净利润 -591 -1,416 593 991 1,237 

其他负债 5,444 5,936 5,719 5,719 5,719        

负债合计 12,572 12,743 8,798 8,798 8,798  预测指标      

股本 229 293 311 311 311   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 3,033 4,158 4,140 4,140 4,140  毛利率 0.73% -1.33% 12.80% 14.76% 15.37% 

留存收益 726 -690 -126 865 2,102  销售净利率 -5.94% -18.56% 5.42% 7.51% 7.98% 

归母公司股东权益 3,887 3,660 4,224 5,215 6,452  销售收入增长率 -46.66% -23.36% 43.52% 20.48% 17.50% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -130.26% -29.64% 202.88% 58.68% 22.90% 

股东权益合计 3,887 3,660 4,224 5,215 6,452  净利润增长率 -172.47% -139.51% 141.91% 67.01% 24.84% 

负债和股东权益 16,459 16,402 13,022 14,013 15,250  ROE -15.21% -38.68% 14.05% 19.00% 19.18% 

       ROA -3.39% -8.62% 4.03% 7.33% 8.46% 

现金流量表（百万）       ROIC -5.23% -8.41% 7.16% 10.29% 11.31% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) -1.90 -4.55 1.91 3.18 3.97 

经营性现金流 654 -486 -910 1,904 2,170  PE(X) — — 37.76 22.61 18.11 

投资性现金流 -867 -498 -100 -100 -200  PB(X) 5.76 6.12 5.30 4.30 3.47 

融资性现金流 176 1,390 -92 -92 -92  PS(X) 2.25 2.94 2.05 1.70 1.45 

现金增加额 -34 377 -1,132 1,712 1,877  EV/EBITDA(X) 69.18 282.06 15.66 11.31 9.06 

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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