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证券研究报告·A 股公司动态  光伏设备 

2025 年报点评：受订单结构和供应链涨价影响Q4

业绩，预计今年将显著好转，AIDC 电源布局提速 

 

核心观点 

公司发布年报，2025 年实现收入、归母、扣非 891.84/134.61/128. 29

亿元，同比+14.55%/+21.97%/+19.98%，其中单 Q4 实现盈利 15 .8

亿元，同比/环比-54.0%/-61.9%。Q4 业绩下滑预计因上游材料先

行涨价，加上发货结构、集中减值计提等影响所致。后续随订单

价格逐步传导，预计今年公司毛利率、盈利能力将逐步修复，同

时全球缺电大背景下，储能需求将持续旺盛，公司维持全球龙头

竞争力和市场份额。此外公司重点布局的 AIDC电源业务今年有

望取得突破。 

事件 

公司发布 2025 年报，公司 2025 年实现营收/归母净利润/扣非净

利润 891.84/134.61/128.29 亿元，同比+14.55% /+21.97% 

/+19.98% ；其中 25Q4 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

227.82/15.80/13.43 亿元，同比-18.37%/-54.02%/-59.45%，环比- 

0.38%/-61.90%/-66.35%。 

点评： 

盈利水平阶段性承压，Q4 业绩低于预期  

受供应链涨价、订单交付结构、海外关税上涨等影响，Q4 储能业

务承压。量方面，全年公司储能发货 43GWh，同比增长 54%；利

方面，Q4 单季度毛利率 23%，环比下降 13pct，预计主要因订单

交付结构、锂电池等供应链涨价、海外竞争、谨慎计提、返利等

引起。预计后续随行业需求起量，公司仍保证其份额和竞争力，

公司盈利能力将逐步恢复。 

 

储能业务： 

2025 年公司储能业务收入 372 亿元，同比+49%，毛利率 36 .5%；

储能系统出货 43GWh，同比+54%。公司发布新品 PowerTitan3. 0、

PowerStack 255CS/510CS 等大储、工商储产品，依托技术迭代保

持行业领先。 
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光伏逆变器等电力电子转换设备：  

公司 2025 年该业务（包括逆变器和风电变流器）收入 311 亿元，同比+6.9%，毛利率 34.7%。其中光伏逆变器

收入 266 亿元，毛利率 37%，新产品开发叠加海外出货提升优化盈利；逆变器发货 143GW，略有下滑，主因国

内发货减少，区域结构优化，海外出货增长 12%。 

 

新能源投资开发： 

公司 2025 年该业务收入 166 亿元，同比-21.16%，毛利率 14.5%，同比-4.9pct，主要因户用光伏业务下滑引起，

受 136 号文推动新能源全面入市影响，行业进入深度调整期。 

 

AIDC 电源业务布局提速：  

公司布局 AIDC电源业务，提供固态变压器 SST 及电源解决方案。预计随着产品、方案的逐步推出，未来将贡

献业绩。 

 

投资建议&盈利预测：  

考虑光伏逆变器出货同比持平略降，盈利能力同比持平约 0.04 元/W；考虑储能 2026 年出货在 60GWh 以上（确

收略低），盈利能力恢复至 0.15 元/Wh 左右。预计公司 2026、2027、2028 年业绩分别为 155.9、186.0、212 . 1 亿

元，估值分别为 18.5、15.6、13.6 倍。 

  

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 77,856.97 89,184.36 108,260.00 129,516.00 152,241.00 

YoY(%) 7.76 14.55 21.39 19.63 17.55 

净利润(百万元) 11,036.28 13,461.28 15,593.88 18,598.16 21,207.60 

YoY(%)  16.92 21.97 15.84 19.27 14.03 

毛利率(%) 29.94 31.83 29.49 28.90 28.05 

销售净利率(%) 14.18 15.09 14.40 14.36 13.93 

ROE(%) 29.90 28.88 25.71 24.03 21.98 

EPS(摊薄/元) 5.32 6.49 7.52 8.97 10.23 

P/E(倍) 26.20 21.48 18.54 15.55 13.63 

P/B(倍) 7.83 6.20 4.77 3.74 3.00 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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一、营收&盈利情况 

营收&盈利情况：2025 年实现营收 891.84 亿元，同比+14.6%；归母净利润 134.61 亿元，同比+22.0%；扣

非后归母净利润 128.29 亿元，同比+20.0%。 

图表1： 2025年营收 891.84亿元，同比+14.6% 图表2： 归母净利润 134.61亿元，同比+22.0% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分季度：分季度来看，2025Q4 实现营收 227.82 亿元，同比-18.4%，环比-0.4%；归母净利润 15.80 亿元，同

比-54.0%，环比-61.9%；扣非后归母净利润 13.43 亿元，同比-59.5%，环比-66.3%。 

图表3： 2025Q4营收 227.82亿元，同比-18.4%，环比-0.4% 图表4： 2025Q4 实 现 归 母 净 利 润 /扣 非 归 母 净 利 润

15.80/13.43亿元，同比-54.0%/-59.5% 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

储能业务：2025 年公司储能业务收入 372 亿元，同比+49%。2025 年，公司储能系统出货 43GW h，同比

+54%，国内 7GWh（同比下降 2GWh），海外 36GWh（同比+89.5%），其中 Q4 发货 14GWh，部分确收。 
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光伏逆变器等电力电子转换设备：公司 2025 年该业务（包括逆变器和风电变流器）收入 311 亿元，同比

+6.9%，其中逆变器收入 266 亿元。逆变器发货 143GW，略有下滑，主因国内发货减少，区域结构优化。 

 

新能源投资开发：公司 2025 年该业务收入 165.6 亿元，同比-21.16%。主因家庭光伏市场收缩，影响业绩。 

 

毛利率：公司 2025 年毛利率 31.8%，同比+1.9pct；归母净利率 15.1%，同比+0.9pct；扣非净利率 14. 4%，

同比+0.7pct。其中 25Q4 公司毛利率 23.0%，同比-4.5pct，环比-12.9pct；归母净利率 6.9%，同比-5.4pct，环比 -

11.2pct；扣非净利率 5.9%，同比-6.0pct，环比-11.6pct。 

图表5： 2025年毛利率/扣非净利率 31.8%/14.4% 图表6： 2025Q4毛利率/扣非净利率环比-12.9%/-11.6% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

各产品毛利率：储能业务毛利率 36.5%；光伏逆变器等电力电子转换设备毛利率 34.7%；光伏逆变器毛利率

37%，略有提升；新能源投资开发毛利率 14.5%，同比-4.9pct。 

境内外毛利率：公司 2025 年境内毛利率 18.75%，同比下降 2.16pct；境外毛利率 40.36%，同比微增 0.07pct。  

 

二、公司财务情况 

费用：公司 2025 年期间费用率 12.1%，同比+1.3pct，其中 25Q4 期间费用率 12.9%，同比+5.2pct，环比

+5.2pct。经拆分，公司 25 年销售费用 48.32 亿元，销售费用率 5.4%，同比+0.6pct，其中 25Q4 销售费用 12 .97

亿元，销售费用率 5.7%，同比+2.2pct；公司 25 年管理费用 17.15 亿元，管理费用率 1.9%，同比+0.4pct，其中

25Q4 管理费用 4.42 亿元，管理费用率 1.9%，同比+0.6pct；公司 25 年研发费用 41.75 亿元，研发费用率 4. 7%，

同比+0.6pct，其中 25Q4 研发费用 10.34 亿元，研发费用率 4.5%，同比+1.7pct；公司 25 年财务费用 0.40 亿元，

财务费用率 0.0%，同比-0.3pct，其中 25Q4 财务费用 1.61 亿元，财务费用率 0.7%，同比+0.8pct。 
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图表7： 2025年期间费用率 12.1%，同比+1.3pct，2025Q4期间费用率 12.9%，同比+5.2pct 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

图表8： 2025年期间费用率 12.1%，同比+1.3pct 图表9： 2025Q4期间费用率 12.9%，同比+5.2pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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现金流：公司 2025 年经营性现金净流入 43.53 亿元，其中 25Q4 经营性现金流入-2.73 亿元。公司 2025 年

经营性现金流量净额 169.18 亿元，同比+40.2%，其中 25Q4 经营性现金流量净额 70.04 亿元，同比-37.8%。 

图表10： 25年经营性现金净流入 43.53亿元，其中 25Q4经营性现金流入-2.73亿元，收现比 93.8%，净现比 125% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

营运能力：公司 2025 年应收账款周转天数 103.2 天，同比-9.5 天；应付账款周转天数 107.4 天，同比-8.8

天。 

图表11： 公司应收账款周转天数 103.2天，同比-9.5天 图表12： 公司应付账款周转天数 107.4天，同比-8.8天 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

存货：公司 2025 年存货 272.55 亿元，较 2024 年减少 17.72 亿元；25Q4 存货周转天数 166.6 天，较 25Q3

环比下降 17.4 天。 
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图表13： 2025 年公司存货 272.55 亿元，较 2024 年减少

17.72亿元  

图表14： 2025Q4 存货周转天数 166.6 天，较 25Q3 环比下降

17.4天  

 

 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

其他收益：公司 2025 年其他收益共 6.25 亿元，同比减少 2.59 亿元，其中公司 25Q4 其他收益为 2.14 亿元。

公司 25 年非经常性损益 6.32 亿元，同比增加 2.89 亿元，其中 25Q4 非经常性损益 2.37 亿元。 

图表15： 2025年其他收益 6.25亿元 图表16： 2025年非经常性损益 2.37亿元  

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

减值损失：公司 2025 年共计提资产减值损失 13.83 亿元，同比增加 6.05 亿元，其中 25Q4 计提资产减值损

失 4.25 亿元，同比减少 0.41 亿元，环比增加 1.61 亿元。 公司 2025 年共计提信用减值损失 8.02 亿元，同比减

少 2.00 亿元，其中 25Q4 计提信用减值损失 4.79 亿元，同比减少 1.22 亿元，环比增加 0.36 亿元。 
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图表17： 2025年计提资产/信用减值损失 13.83/8.02亿元 图表18： 2025Q4计提资产/信用减值损失 4.25/4.79亿元 

   

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

在建工程：公司 2025 年在建工程为 28.43 亿元，较 2024 年末新增在建工程 5.78 亿元。公司 2025 年固定资

产为 108.31 亿元，较 2024 年末新增固定资产 18.29 亿元。 

图表19： 在建工程 5.78亿元 图表20： 固定资产 108.31亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

负债：公司 2025 年合同负债为 106.55 亿元，较 2024 年末新增合同负债 6.29 亿元。公司 2025 年递延收益

为 3.14 亿元，较 2024 年末新增递延收益-0.58 亿元。公司 2025 年预计负债为 57.01 亿元，较 2024 年末新增预

计负债 13.17 亿元。 
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图表21： 合同负债 106.55亿元 图表22： 递延收益 3.14亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图表23： 预计负债 57.01亿元 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

1）需求方面：国内储能装机增速不及预期，新能源投资增速下降；海外储能需求不及预期，海外碳中和进

度放缓。 

2）供给方面： IGBT 等电力电子器件供给紧张，国产化进度不及预期；铜、铝、钢等金属原材料价格和加

工费用上涨。 

3）政策方面：储能相关扶持政策不及预期；容量电价补偿标准低于预期；电力现货市场推进进度不及预期；

电力峰谷价差不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，成本上升；国际冲突导致海运费

用上涨、交期延长。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期；公司市场竞争策略

失误。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 95,148.60 95,428.43 124,415.4

4 

157,162.2

0 

193,883.3

4 

 营业收入 77,856.97 89,184.36 108,260.0

0 

129,516.0

0 

152,241.0

0 现金 19,799.45 22,830.81 33,116.46 49,740.64 68,933.44  营业成本 54,544.61 60,795.46 76,332.90 92,079.92 109,537.0

0 应收票据及应收账款合

计 

31,268.14 28,174.23 38,166.07 45,659.67 53,671.16  营业税金及附加 403.07 508.77 573.78 673.48 780.10 

其他应收款 1,760.69 1,823.72 2,257.69 2,700.97 3,174.89  销售费用 3,760.60 4,831.82 5,802.74 6,475.80 7,307.57 

预付账款 410.83 1,340.44 1,003.94 1,201.05 1,411.79  管理费用 1,200.83 1,714.66 1,959.51 2,331.29 2,725.11 

存货 29,027.56 27,255.42 35,790.39 43,173.73 51,358.87  研发费用 3,163.52 4,174.97 4,979.96 5,828.22 6,698.60 

其他流动资产 12,881.94 14,003.81 14,080.90 14,686.13 15,333.19  财务费用 290.41 39.55 86.85 -79.18 -201.22 

非流动资产 19,925.17 23,250.97 20,546.40 17,744.66 14,956.91  资产减值损失 -777.80 -1,382.68 -800.00 -1,000.00 -1,100.00 

长期投资 483.90 637.12 656.55 675.98 695.40  信用减值损失 -1,002.25 -801.85 -80.00 -10.00 -12.00 

固定资产 9,349.42 11,256.42 9,324.71 7,318.78 5,238.63  其他收益 365.56 624.89 418.87 418.87 418.87 

无形资产 1,122.40 1,231.35 988.23 745.11 501.99  公允价值变动收益 64.32 62.01 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 8,969.46 10,126.07 9,576.90 9,004.79 8,520.89  投资净收益 419.57 671.48 395.87 395.87 395.87 

资产总计 115,073.7

7 

118,679.3

9 

144,961.8

4 

174,906.8

6 

208,840.2

6 

 资产处置收益 0.87 2.23 -0.51 -0.51 -0.51 

流动负债 60,297.88 57,227.60 70,827.50 85,242.64 101,128.1

9 

 营业利润 13,564.21 16,295.23 18,458.49 22,010.70 25,096.05 

短期借款 4,213.71 2,422.45 0.00 0.00 0.00  营业外收入 23.93 21.00 23.37 23.37 23.37 

应付票据及应付账款合

计 

36,757.16 36,635.83 46,884.24 56,556.17 67,278.44  营业外支出 43.86 56.26 43.92 43.92 43.92 

其他流动负债 19,327.01 18,169.32 23,943.26 28,686.47 33,849.75  利润总额 13,544.29 16,259.97 18,437.94 21,990.14 25,075.50 

非流动负债 14,577.15 11,679.92 10,249.61 8,947.69 7,802.13  所得税 2,280.06 2,727.11 2,765.69 3,298.52 3,761.32 

长期借款 5,178.37 3,438.30 2,007.99 706.07 -439.50  净利润 11,264.23 13,532.85 15,672.25 18,691.62 21,314.17 

其他非流动负债 9,398.78 8,241.62 8,241.62 8,241.62 8,241.62  少数股东损益 227.95 71.57 78.36 93.46 106.57 

负债合计 74,875.02 68,907.52 81,077.11 94,190.33 108,930.3

2 

 归属母公司净利润 11,036.28 13,461.28 15,593.88 18,598.16 21,207.60 

少数股东权益 3,293.68 3,160.99 3,239.35 3,332.81 3,439.38  EBITDA 14,801.40 17,603.00 21,271.72 24,732.11 27,681.46 

股本 2,073.21 2,073.21 2,073.21 2,073.21 2,073.21  EPS（元） 5.32 6.49 7.52 8.97 10.23 

资本公积 7,012.76 7,264.50 7,264.50 7,264.50 7,264.50        

留存收益 27,819.09 37,273.16 51,307.66 68,046.01 87,132.85  主要财务比率      

归属母公司股东权益 36,905.06 46,610.88 60,645.37 77,383.72 96,470.56  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 115,073.7

7 

118,679.3

9 

144,961.8

4 

174,906.8

6 

208,840.2

6 

 成长能力           

       营业收入(%) 7.76  14.55  21.39  19.63  17.55  

       营业利润(%) 18.29  20.13  13.28  19.24  14.02  

       归属于母公司净利润

(%) 

16.92  21.97  15.84  19.27  14.03  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.94  31.83  29.49  28.90  28.05  

       销售净利率(%) 14.18  15.09  14.40  14.36  13.93  

       ROE(%) 29.90  28.88  25.71  24.03  21.98  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 48.00  49.38  52.86  58.80  64.64  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力           

经营活动现金流 12,169.68 17,009.21 15,527.76 19,449.85 22,001.03  资产负债率(%) 65.07  58.06  55.93  53.85  52.16  

净利润 11,264.23 13,532.85 15,672.25 18,691.62 21,314.17  净负债比率(%) -25.89  -34.10  -48.69  -60.75  -69.44  

折旧摊销 966.71 1,303.48 2,746.93 2,821.16 2,807.17  流动比率 1.58  1.67  1.76  1.84  1.92  

财务费用 290.41 39.55 86.85 -79.18 -201.22  速动比率 1.04  1.12  1.19  1.28  1.35  

投资损失 -419.57 -671.48 -395.87 -395.87 -395.87  营运能力           

营运资金变动 -1,434.19 -144.00 -2,679.03 -1,707.44 -1,642.79  总资产周转率 0.68  0.75  0.75  0.74  0.73  

其他经营现金流 1,502.10 2,948.81 96.63 119.56 119.56  应收账款周转率 2.56  3.31  2.93  2.93  2.93  

投资活动现金流 -

10,853.07 

-3,270.57 256.88 256.88 256.88  应付账款周转率 2.60  2.88  2.88  2.88  2.88  

资本支出 -3,631.33 4,165.17 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -8,466.63 -859.24 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 5.32  6.49  7.52  8.97  10.23  

其他投资现金流 1,244.89 -6,576.51 256.88 256.88 256.88  每股经营现金流(最新

摊薄) 

5.87  8.20  7.49  9.38  10.61  

筹资活动现金流 258.80 -9,294.15 -5,498.99 -3,082.55 -3,065.11  每股净资产(最新摊薄) 17.80  22.48  29.25  37.33  46.53  

短期借款 1,420.69 -1,791.26 -2,422.45 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 674.84 -1,740.07 -1,430.31 -1,301.92 -1,145.57  P/E 26.20  21.48  18.54  15.55  13.63  

其他筹资现金流 -1,836.73 -5,762.82 -1,646.24 -1,780.63 -1,919.54  P/B 7.83  6.20  4.77  3.74  3.00  

现金净增加额 1,551.56 4,372.16 10,285.65 16,624.18 19,192.80  EV/EBITDA 9.63  19.19  12.23  9.89  8.18    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于新

能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财富、
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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