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04月 23日收盘价（元） 76.38 

总市值（亿元） 237.75 
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来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证电新】钧达股份：Q1业绩环比改

善，加速拓展海外业务-2025.04.28 
 

  

分析师：王帅 

S0190521110001 

wangshuai21@xyzq.com.cn 

分析师：杨森 

S0190523120003 

yangsen@xyzq.com.cn   

 

 
钧达股份(002865.SZ)   

2026Q1实现业绩回正，深度布局商业航天新

赛道 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2026年一季报，2026年 Q1单季度实现营业总收入 16.9亿元，实现

归母净利润 0.14亿元，实现扣非归母净利润-0.44亿元。 

⚫ 依托海外市场发展红利，公司 2026Q1 毛利率环比大幅改善，归母净利润顺利实现扭

亏为盈。报告期内，行业层面，银价大幅波动加速行业出清，叠加出口退税政策落地等

多重积极因素共振，电池板块供需格局持续优化，海外核心区域需求加速释放。与此同

时，公司扎实落地降本增效战略，持续完善海外渠道布局，深化优质客户深度合作，整

体经营质量稳步提升，盈利水平持续修复，多重利好共同推动一季度业绩显著回暖。 

⚫ 光伏板块层面，公司持续推进海外产能战略布局，有望前瞻把握行业复苏趋势与海外市

场增长机遇。一方面，公司有序规划并落地海外高效电池产能建设，土耳其等重点海外

产能项目建成投产后，将有效规避国际贸易壁垒，进一步强化全球化供应链布局与抗风

险能力；另一方面，公司正深度推进 N型电池降本增效，稳固核心产品市场竞争力。研

发端，公司加快布局 xBC 电池、钙钛矿叠层电池等新一代高效电池技术的研发攻关，

持续储备前沿技术成果，夯实长期核心技术壁垒。 

⚫ 公司积极布局太空光伏与商业航天赛道，深度把握行业发展新机遇。2026年一季度，

公司以现金出资取得上海星翼芯能 16.67%股权，并收购上海复遥星河 60%股权，实现

对上海巡天千河的间接控股。公司太空光伏业务以捷泰航天为核心载体，持续加快 CPI

膜、钙钛矿晶硅叠层产品的技术研发与中试产线建设，稳步推进客户验证与在轨测试。

商业航天领域，控股企业巡天千河为稀缺商业卫星优质标的，在手订单充裕，可为太空

光伏技术研发提供关键在轨验证资源。两大业务形成深度产业协同，精准卡位太空光伏

与商业卫星双赛道，搭建“光伏能源+卫星平台”一体化体系，持续拓展光伏非地面全

新应用场景。 

⚫ 投资建议：公司作为光伏电池片核心龙头企业，深度切入商业航天新兴赛道，积极培育

第二增长曲线，打开长期成长空间。我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 4.58亿

元/10.73亿元/11.93亿元，对应 2026年 4月 23日收盘价 PE分别为 51.9倍/22.2倍

/19.9倍，维持公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动；行业政策变化；下游需求不及预期；原材料价格波动；海外

贸易政策变动；新业务发展不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7627 9129 9699 9816 

同比增长 -23.4% 19.7% 6.2% 1.2% 

归母净利润（百万元） -1416 458 1073 1193 

同比增长 -139.5% — 134.2% 11.2% 

毛利率 -1.3% 14.1% 20.4% 21.5% 

ROE -38.7% 10.3% 19.5% 17.8% 

每股收益（元） -4.55 1.47 3.45 3.83 

市盈率 — 51.9 22.2 19.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 7407 9075 10548 12224  营业总收入 7627 9129 9699 9816 

货币资金 4411 5906 7353 9042  营业成本 7728 7840 7716 7707 

交易性金融资产 630 659 659 659  税金及附加 51 61 65 65 

应收票据及应收账款 632 716 754 753  销售费用 50 60 64 65 

预付款项 69 70 69 69  管理费用 313 283 301 305 

存货 638 615 590 574  研发费用 111 132 141 142 

其他 1027 1108 1123 1126  财务费用 249 208 191 168 

非流动资产 8995 8891 8447 7972  投资收益 50 14 15 15 

长期股权投资 0 30 30 30  公允价值变动收益 -106 0 0 0 

固定资产 7409 6885 6362 5833  信用减值损失 -1 -41 -10 -10 

在建工程 95 236 349 439  资产减值损失 -437 -32 -15 -15 

无形资产 281 248 215 181  营业利润 -1347 567 1298 1441 

商誉 802 1068 1068 1068  营业外收支 -23 -23 -23 -23 

其他 408 424 423 421  利润总额 -1370 544 1275 1418 

资产总计 16402 17967 18994 20196  所得税  45 82 191 213 

流动负债 7164 8133 8077 8074  净利润  -1416 462 1083 1205 

短期借款 1058 1932 1932 1932  少数股东损益 0 5 11 12 

应付票据及应付账款 3728 3782 3722 3718  归属母公司净利润 -1416 458 1073 1193 

其他 2378 2420 2423 2424  EPS(元) -4.55 1.47 3.45 3.83 

非流动负债 5579 5391 5391 5391   

长期借款 2021 1881 1881 1881  主要财务比率  

其他 3558 3510 3510 3510  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 12743 13525 13469 13466  成长性     

股本 293 311 311 311  营业总收入增长率 -23.4% 19.7% 6.2% 1.2% 

未分配利润 -702 -351 561 1575  营业利润增长率 -84.6% 142.1% 128.7% 11.0% 

少数股东权益 0 5 15 28  归母净利润增长率 -139.5% — 134.2% 11.2% 

股东权益合计 3660 4442 5525 6730  盈利能力     

负债及权益合计 16402 17967 18994 20196  毛利率 -1.3% 14.1% 20.4% 21.5% 

  归母净利率 -18.6% 5.0% 11.1% 12.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -38.7% 10.3% 19.5% 17.8% 

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

归母净利润 -1416 458 1073 1193  资产负债率 77.7% 75.3% 70.9% 66.7% 

折旧和摊销 783 827 855 885  流动比率 1.03 1.12 1.31 1.51 

营运资金的变动 -688 -147 -107 -15  速动比率 0.82 0.92 1.12 1.33 

经营活动产生现金流量 -486 1314 1950 2193  营运能力     

资本支出 -203 -699 -433 -433  资产周转率 46.4% 53.1% 52.5% 50.1% 

长期投资 -338 -59 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -498 -745 -418 -418  每股收益 -4.55 1.47 3.45 3.83 

债权融资 874 693 0 0  每股经营现金 -1.56 4.22 6.27 7.05 

股权融资 1305 358 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1390 965 -86 -86  PE — 51.9 22.2 19.9 

现金净变动 377 1495 1446 1689  PB 6.5 5.4 4.3 3.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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