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事项：

公司发布2025年年报及2026年一季报。2025年，公司实现营业收入56.30亿
元，同比增长17.95%；实现归属于上市公司股东的净利润4.63亿元，同比增
长10.48%，主要系公司海外光储业务增长所致。公司计划向全体股东每10股
派发现金红利1.2元（含税），不转增，不送红股。第一季度，公司实现营业
收入10.71亿元，同比增长28.95%；归母净利润0.98亿元，同比增长11.57%。

平安观点：

光储业务营收增长，盈利能力稳定。公司2025年实现营业收入56.30亿
元，同比增长17.95%。其中，光伏逆变器实现营收34.75亿元，同比增
长26.33%；储能双向变流器及系统集成营收20.37亿元，同比增长
5.64%；其它产品包括电能质量治理产品、备件及技术服务等。2025
年，公司光伏逆变器 /储能产品 /其它产品实现的营收占比分别为
61.7%/36.2%/2.1%，2024年同期分别为57.6%/40.4%/2.0%，光伏逆变
器在营收中的占比略有提升，储能占比略有下降。毛利率方面，公司

2025年销售毛利率23.60%（同比+0.68pcts），其中光伏逆变器毛利率
22.80% （ 同 比 +0.25pcts ） ， 储 能 产 品 毛 利 率 23.28% （ 同 比
+1.30pcts），整体稳中有升。第一季度，公司实现营业收入10.71亿
元，同比增长28.95%；第一季度公司销售毛利率为23.62%，略高于
2025年全年水平。

出海拓展顺利，放眼全球市场。分地区来看，2025年，公司中国大陆营
收35.57亿元，同比减少1.46%，占营收比重为63.2%（2024年为
75.6%）；海外（含中国港澳台）营收20.73亿元，同比增长78.14%，
占营收比重36.8%（2024年为24.4%），海外业务占比明显提升。公司
海外业务毛利率高于境内，2025年公司境内 /境外毛利率分别为
18.5%/32.3%。展望未来，公司将坚定立足“国际”战略，在巩固中东非、
印度等现有市场的同时，积极推进一带一路沿线新兴市场的拓展，并聚

焦欧洲光储市场的突破，加大资源投入，优化产品布局和渠道建设。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 4,773 5,630 7,336 9,116 10,959
YOY(%) -3.2 17.9 30.3 24.3 20.2
净利润(百万元) 419 463 728 955 1,161
YOY(%) 46.5 10.5 57.5 31.1 21.5
毛利率(%) 22.9 23.6 24.0 23.8 23.6
净利率(%) 8.8 8.2 9.9 10.5 10.6
ROE(%) 19.4 11.0 14.9 16.6 17.0
EPS(摊薄/元) 0.75 0.83 1.31 1.72 2.09
P/E(倍) 49.2 44.6 28.3 21.6 17.8
P/B(倍) 9.5 4.9 4.2 3.6 3.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



上能电气 公司年报点评

全球储能市场景气度高，光伏市场相对分化。光伏市场方面，根据公司年报引用中国光伏行业协会（CPIA）的预测，“十五
五”期间(2026-2030年)，全球年均光伏新增装机规模预计将达725-870GW。IEA预计，2026年全球光伏装机需求相对平
缓，后续年份有望重回增势；分区域来看，欧洲市场依托成熟的能源转型政策，新增装机将保持平稳增长；美国市场由于

政策环境波动的影响，装机预期有所下调；印度市场凭借政策红利与能源转型的需求，装机规模预计快速增长；中东和非

洲等其他新兴市场则会加速推进光伏项目的规划与落地，成为全球光伏增长的重要来源。国内光伏市场来看，136号文影响
下，2026年需求或将面临一定回落。储能市场方面，根据公司年报引用中国光伏行业协会（CPIA）的预测，2026年，全球
新型储能新增装机将超过125GW/350GWh，乐观估计，有望达到150GW/420GWh。中国作为全球最大的储能市场，新增
装机占全球50%以上，体现了中国市场在全球储能市场中的领导地位和市场活力，2026年装机有望快速增长。美国为第二
大市场，欧洲市场储能逐步回暖，中东、非洲等新兴市场增长最快，亚非拉需求旺盛，全球储能市场遍地开花，呈现高速

增长的态势。公司光储逆变器市场地位领先，在国内、中东非、印度等景气度较高的市场有扎实布局，同时积极部署欧美

市场，业绩有望呈现韧性。

投资建议：展望全球市场，国内在136号文影响下，全年光伏装机可能回落，储能装机则有望呈现增势；海外市场方面，公
司重点部署的欧洲、印度和中东非市场需求有望呈现增长。考虑到公司光伏业务占比较大，需求端可能有所承压，我们下

调公司2026/2027年净利润预测至7.28/9.55亿元（前值为7.82/9.68亿元），新增2028年净利润预测为11.61亿元，对应4月
24日收盘价PE分别为28.3/21.6/17.8倍。全球能源转型趋势下，我们认为全球储能市场呈现较高景气度，光伏市场具有一定
韧性，公司市场地位领先，业绩有望呈现稳健表现，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）储能市场需求增长不及预期的风险。中国、美国、欧洲是全球大储主要市场。如果并网排队和产业链限制
等因素导致装机不及预期，或补贴政策发生变化，可能导致储能市场增长不及预期，影响公司储能系统相关业绩。（2）海
外贸易政策相关风险。近期，个别市场对我国新能源相关贸易政策存在收紧情形，后续仍存在一定不确定性，可能影响部

分区域市场需求，进而影响全球光储市场总需求和竞争格局。（3）全球市场竞争加剧的风险。若后续光伏逆变器、储能赛
道市场竞争加剧，出现价格战等情形，公司市场开拓和盈利等可能受到一定影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 9,187 11,242 13,975 16,811
现金 3,976 4,769 5,925 7,123
应收票据及应收账款 3,133 3,874 4,814 5,788
其他应收款 76 178 221 266
预付账款 75 100 124 149
存货 1,687 2,087 2,600 3,136
其他流动资产 239 234 290 349
非流动资产 1,921 1,577 1,006 909
长期投资 0 0 0 0
固定资产 712 665 389 323
无形资产 180 150 120 90
其他非流动资产 1,029 763 496 496
资产总计 11,108 12,819 14,981 17,720
流动负债 6,446 7,486 8,768 10,438
短期借款 1,810 1,246 998 1,070
应付票据及应付账款 4,247 5,539 6,900 8,322
其他流动负债 389 701 870 1,047
非流动负债 457 457 457 457
长期借款 227 227 227 227
其他非流动负债 229 229 229 229
负债合计 6,903 7,943 9,225 10,895
少数股东权益 2 -1 -4 -8
股本 557 557 557 557
资本公积 2,242 2,242 2,242 2,242
留存收益 1,405 2,079 2,961 4,034
归属母公司股东权益 4,204 4,877 5,760 6,832
负债和股东权益 11,108 12,819 14,981 17,720

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 5,630 7,336 9,116 10,959
营业成本 4,302 5,576 6,946 8,378
税金及附加 13 14 17 20
营业费用 249 293 337 384
管理费用 126 147 164 186
研发费用 328 424 527 633
财务费用 100 59 38 30
资产减值损失 14 -8 -10 -12
信用减值损失 -55 -63 -78 -94
其他收益 44 40 40 40
公允价值变动收益 -1 0 0 0
投资净收益 -2 -0 -0 -0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 512 792 1,038 1,261
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 2 2 2
利润总额 511 790 1,036 1,259
所得税 50 64 84 102
净利润 461 726 952 1,157
少数股东损益 -1 -2 -3 -4
归属母公司净利润 463 728 955 1,161
EBITDA 703 1,493 1,996 1,786
EPS（元） 0.83 1.31 1.72 2.09

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 62 1,774 1,869 1,648
净利润 461 726 952 1,157
折旧摊销 91 643 922 497
财务费用 100 59 38 30
投资损失 2 0 0 0
营运资金变动 -650 342 -47 -39
其他经营现金流 57 3 3 3
投资活动现金流 -490 -303 -353 -403
资本支出 280 300 350 400
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -770 -603 -703 -803
筹资活动现金流 2,018 -678 -358 -47
短期借款 278 -564 -248 71
长期借款 130 0 0 0
其他筹资现金流 1,610 -114 -111 -118
现金净增加额 1,526 792 1,157 1,198

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 17.9 30.3 24.3 20.2
营业利润(%) 10.3 54.5 31.1 21.5
归属于母公司净利润(%) 10.5 57.5 31.1 21.5
获利能力

毛利率(%) 23.6 24.0 23.8 23.6
净利率(%) 8.2 9.9 10.5 10.6
ROE(%) 11.0 14.9 16.6 17.0
ROIC(%) 14.6 13.2 15.6 17.0
偿债能力

资产负债率(%) 62.1 62.0 61.6 61.5
净负债比率(%) -46.1 -67.6 -81.6 -85.4
流动比率 1.4 1.5 1.6 1.6
速动比率 1.1 1.2 1.3 1.3
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1
应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.83 1.31 1.72 2.09
每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 3.19 3.36 2.96
每股净资产(最新摊薄) 7.55 8.76 10.35 12.27
估值比率

P/E 44.6 28.3 21.6 17.8
P/B 4.9 4.2 3.6 3.0
EV/EBITDA 29.6 14.8 10.9 12.3
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