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钧达股份（002865.SZ） 

经营状况逐步修复，太空光伏全面布局 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9,952 7,627 11,376 14,013 17,563 

增长率 yoy（%） -46.7 -23.4 49.1 23.2 25.3 

归母净利润（百万元） -591 -1,416 478 740 1,196 

增长率 yoy（%） -172.5 -139.5 133.8 54.6 61.7 

ROE（%） -15.2 -38.7 11.6 15.5 20.7 

EPS 最新摊薄（元） -1.90 -4.55 1.54 2.38 3.84 

P/E（倍） -41.7 -17.4 51.5 33.3 20.6 

P/B（倍） 6.3 6.7 5.9 5.2 4.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 3月 31日，公司发布 2025年年报，报告期内公司实现营业收入 76.27

亿元，同比下降 23.36%，实现归母净利润-14.16 亿元，亏损同比增加 139.51%；

对应 25 年 Q4 单季度实现营收 19.46 亿元，同比+11.17%，实现归母净利润-9.97

亿元，环比 Q3 增亏 8.42 亿元，其中公允价值变动与资产减值合计拖累 4.83 亿元。 

2026 年 4 月 10 日，公司发布 2026 年一季报，公司实现营业收入 16.94 亿元，同

比下降 9.63%，实现归母净利润 0.14 亿元，同比增加 113.38%，季度毛利率/净

利率 13.54%/0.8%，同比提升 7.66/6.45 个 pct，经营状况稳步改善。 

积极开拓海外市场，主业光伏电池迎来修复：公司 2025 年光伏电池片实现销售

29.54GW，同比-12.45%，对应实现收入 75.98 亿元，同比-23.44%，板块毛利率

-1.65%，同比下滑 2.13 个 pct。面对国内需求的放缓调整，公司积极拓展海外市

场并取得突破性进展，海外销售收入占比从 2024 年的 23.85%大幅提升至 2025

年的 50.66%，土耳其等海外产能稳步推进，未来有望实现本地生产与交付，成为

稀缺的海外电池产能。2026 年一季度，伴随光伏行业供需关系优化、海外重点市

场需求释放，公司电池片销售单价得到提升，驱动经营基本面改善、盈利水平回暖。 

进军商业航天，开辟第二增长曲线：26 年 Q1 公司现金出资参股上海星翼芯能科

技，获得 16.67%股权，此次股权合作有望充分发挥双方在光伏产业化、钙钛矿技

术、太空场景适配等领域的核心优势，把握全球低轨卫星及太空算力的发展机遇。

除此之外，公司现金出资收购上海复遥星河航天科技有限公司 60%股权，间接控

股上海巡天千河，作为国内领先的卫星整星企业，巡天千河已完成超 60 颗商业卫

星研制经验，能在卫星侧提供完整的系统承载与集成能力。太空光伏和卫星制造的

全方位布局，有望助力培育公司第二增长曲线，抢占高端能源应用领域发展机遇。 

投资要点：预计公司 2026-2028 年实现营收分别为 113.76 亿元、140.13 亿元和

175.63 亿元，实现归母净利润分别为 4.78 亿元、7.4 亿元和 11.96 亿元，同比增

长 133.8%、54.6%、61.7%，对应 EPS 分别为 1.54、2.38、3.84 元，当前股价对

应的 PE 倍数分别为 51.5X、33.3X、20.6X，维持“增持”评级。 

风险提示：1）需求不及预期，2）竞争格局恶化，3）新产品推进不及预期，4）

原材料价格上涨。 

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 电力设备及新能源 

2026年 04 月 22日收盘价（元） 79.10 

总市值（百万元） 24,621.14 

流通市值（百万元） 17,681.09 

总股本（百万股） 311.27 

流通股本（百万股） 223.53 

近 3月日均成交额（百万元） 1,837.35 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 6332 7407 8002 7794 10327  营业收入 9952 7627 11376 14013 17563 

现金 3536 4411 4486 4345 6051  营业成本 9880 7728 10191 12402 15176 

应收票据及应收账款 646 632 775 657 980  营业税金及附加 47 51 63 71 97 

其他应收款 47 59 30 87 55  销售费用 63 50 73 91 114 

预付账款 91 69 121 134 171  管理费用 303 313 284 350 527 

存货 552 638 1060 1007 1523  研发费用 199 111 171 207 261 

其他流动资产 1461 1598 1530 1564 1547  财务费用 176 249 110 105 95 

非流动资产 10128 8995 9401 10228 11392  资产和信用减值损失 -139 -439 -38 -32 -41 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 118 22 70 46 58 

固定资产 8144 7409 7663 8475 9436  公允价值变动收益 0 -106 0 0 0 

无形资产 321 281 292 277 289  投资净收益 5 50 27 39 33 

其他非流动资产 1663 1305 1446 1476 1667  资产处置收益 1 0 1 0 1 

资产总计 16459 16402 17403 18022 21719  营业利润 -730 -1347 544 840 1344 

流动负债 6377 7164 7584 7531 10299  营业外收入 2 5 3 4 4 

短期借款 1511 1058 1209 1158 1175  营业外支出 4 28 16 22 19 

应付票据及应付账款 3475 3728 4477 4803 6770  利润总额 -731 -1370 532 822 1329 

其他流动负债 1391 2378 1898 1569 2354  所得税 -140 45 53 82 133 

非流动负债 6195 5579 5662 5714 5632  净利润 -591 -1416 478 740 1196 

长期借款 2142 2021 1857 2033 1888  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4053 3558 3805 3681 3743  归属母公司净利润 -591 -1416 478 740 1196 

负债合计 12572 12743 13246 13245 15931  EBITDA 205 -377 1076 1366 1879 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -1.90 -4.55 1.54 2.38 3.84 

股本 229 293 311 311 311        

资本公积 3033 4158 4158 4158 4158  主要财务比率      

留存收益 726 -690 -331 224 1121  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3887 3660 4157 4777 5788  成长能力      

负债和股东权益 16459 16402 17403 18022 21719  营业收入（%） -46.7 -23.4 49.1 23.2 25.3 

       营业利润（%） -197.8 -84.6 140.4 54.3 60.1 

       归属母公司净利润（%） -172.5 -139.5 133.8 54.6 61.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 0.7 -1.3 10.4 11.5 13.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -5.9 -18.6 4.2 5.3 6.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） -15.2 -38.7 11.6 15.5 20.7 

经营活动现金流 654 -486 2339 1234 3523  ROIC（%） -3.5 -9.7 4.9 6.6 9.4 

净利润 -591 -1416 478 740 1196  偿债能力      

折旧摊销 743 781 458 467 490  资产负债率（%） 76.4 77.7 76.1 73.5 73.4 

财务费用 176 249 110 105 95  净负债比率（%） 131.6 118.0 66.6 64.7 24.5 

投资损失 -5 -50 -27 -39 -33  流动比率 1.0 1.0 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 328 -670 1298 -78 1739  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 4 620 23 39 36  营运能力      

投资活动现金流 -867 -498 -683 -1331 -1582  总资产周转率 0.6 0.5 0.7 0.8 0.9 

资本支出 444 204 794 1328 1637  应收账款周转率 523.2 161.0 95.0 90.0 91.7 

长期投资 -425 -455 0 0 0  应付账款周转率 3.4 3.5 4.6 5.2 5.1 

其他投资现金流 1 161 111 -3 54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 176 1390 -1581 -44 -235  每股收益（最新摊薄） -1.90 -4.55 1.54 2.38 3.84 

短期借款 1061 -453 151 -50 17  每股经营现金流（最新摊薄） 2.10 -1.56 7.52 3.96 11.32 

长期借款 132 -121 -164 176 -144  每股净资产（最新摊薄） 12.49 11.76 13.30 15.29 18.53 

普通股增加 2 63 19 0 0  估值比率      

资本公积增加 38 1126 0 0 0  P/E -41.7 -17.4 51.5 33.3 20.6 

其他筹资现金流 -1056 775 -1586 -169 -108  P/B 6.3 6.7 5.9 5.2 4.3 

现金净增加额 -34 377 75 -141 1706  EV/EBITDA 143.0 -75.1 24.9 19.9 13.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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