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市场数据  
收盘价(元) 14.72 

一年最低/最高价 10.47/17.80 

市净率(倍) 6.57 

流通 A股市值(百万元) 30,904.06 

总市值(百万元) 31,165.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.24 

资产负债率(%,LF) 78.89 

总股本(百万股) 2,117.25 

流通 A 股(百万股) 2,099.46  
 

相关研究  
《爱旭股份(600732)：2025 年中报点

评：ABC 出货高增，单季度盈利转正》 

2025-08-11 

《爱旭股份(600732)：2024 年业绩预

告点评：行业低谷业绩承压，ABC 出

货持续高增》 

2025-02-06   

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 11,155 15,614 19,321 29,159 35,662 

同比（%） (58.94) 39.97 23.74 50.92 22.30 

归母净利润（百万元） (5,319.43) (1,821.95) 381.88 927.87 1,645.08 

同比（%） (802.92) 65.75 120.96 142.98 77.30 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.51) (0.86) 0.18 0.44 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） (5.86) (17.11) 81.61 33.59 18.94 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 156.1 亿元，同比+40%，归母净利润-18.2亿，同
比+65.7%，扣除非经常性损益后的净利润-22.7 亿；毛利率 2.6%，同比
+12.5pct，归母净利率-11.7%，同比+36pct；其中 25Q4 营收 40.2亿，同
环比 23.3%/27.5%，归母净利润-12.9 亿元，同环比+48.2%/-337.6%，扣
除非经常性损益后的净利润-14.6亿元，同环比+24.6%/-285%。公司26Q1
营收 44.4 亿，同比+7.3%，归母净利润-4.4 亿，同比-46.4%，扣除非经
常性损益后的净利润-4.9 亿，同环比-4.86%/+66.56%。 

◼ 25 年组件出货高增、Q1 毛利环比改善。公司 25 年 ABC 组件出货
14.71GW，同增 132%，远销全球近 70 个国家地区；其中 25Q4组件出
货约 3.5GW+、测算单瓦盈利约 3 分。26Q1 组件出货 4GW，海外占比
60%，我们测算单瓦盈利约 5 分（海外 8-10 分），受前期组件低价单+汇
兑+减值影响 Q1 业绩。电池 25 全年出货约 22.29GW，较 2024 年略有
下降；公司 Q1 毛利率 7.2%，同环比+6.7/+11.4pct，环比改善明显。 

◼ 在手订单充沛、无银化+ABC 超额明显。公司集中式+分布式全球开花，
在手订单饱满，26Q1 合同负债约 8.8 亿，环比增长 60%+，在手订单充
足。ABC 义乌基地完成低银化导入，BC 成本大幅优化、较 TOPCon有
望形成竞争优势。 

◼ 汇兑影响费用、经营性现金流保持正流入。公司 26Q1 期间费用 6.4 亿
元，同环比+70/+45.3pct，费用率 14.5%，同环比+5.3/+3.5pct；Q1经营
性现金流 7 亿元，同环比-2.2%/+24.1%；26Q1 资本开支 2.8亿元，同环
比+10.4/+97.6pct；26Q1 末存货 24.1 亿元，较年初-2.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑前期低价订单、减值及汇兑扰动仍在消化，
且电池业务技改爬坡仍需时间，但 ABC 组件出货高增、海外占比提升，
无银化/低银化推动成本下行，我们对 2026-2028 年盈利修复节奏采取更
审慎假设，调整公司 2026-2027 年归母净利润至 3.8/9.3 亿元（原预期
15.6/24.9 亿元），新增 28 年预期归母净利润 16.5 亿元，同比
+121%/+143%/+77%，鉴于欧洲集中式订单持续落地验证产品溢价和渠
道认可度，盈利弹性仍具备向上修复基础，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，海外需求存在不稳定因素，低价
订单与汇兑波动或影响盈利修复节奏。 
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爱旭股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,475 19,647 22,459 39,633  营业总收入 15,614 19,321 29,159 35,662 

货币资金及交易性金融资产 3,680 12,661 14,607 32,244  营业成本(含金融类) 15,210 17,566 25,099 30,024 

经营性应收款项 2,113 637 3,575 1,865  税金及附加 63 89 216 265 

存货 2,483 5,324 3,042 4,464  销售费用 489 609 918 1,123 

合同资产 3 4 6 7     管理费用 670 784 1,166 1,248 

其他流动资产 1,196 1,021 1,229 1,054  研发费用 352 386 583 713 

非流动资产 25,535 23,498 22,039 20,258  财务费用 172 529 693 846 

长期股权投资 97 97 97 97  加:其他收益 224 1,159 583 357 

固定资产及使用权资产 17,080 18,680 17,387 15,407  投资净收益 (11) (43) 29 71 

在建工程 4,225 812 146 13  公允价值变动 97 0 0 0 

无形资产 981 1,060 1,112 1,145  减值损失 (832) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 (19) (29) (18) 

长期待摊费用 9 12 15 18  营业利润 (1,863) 455 1,066 1,853 

其他非流动资产 3,143 2,837 3,282 3,577  营业外净收支  (30) (31) (35) (25) 

资产总计 35,010 43,144 44,498 59,890  利润总额 (1,893) 424 1,031 1,828 

流动负债 20,386 24,321 21,705 32,506  减:所得税 (5) 42 103 183 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,179 8,022 9,146 9,991  净利润 (1,887) 382 928 1,645 

经营性应付款项 9,811 15,367 11,127 20,565  减:少数股东损益 (65) 0 0 0 

合同负债 543 255 402 570  归属母公司净利润 (1,822) 382 928 1,645 

其他流动负债 853 677 1,031 1,380       

非流动负债 7,603 11,421 14,463 17,408  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.86) 0.18 0.44 0.78 

长期借款 4,302 7,847 10,347 12,726       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,309) 1,046 1,759 2,646 

租赁负债 4 127 439 815  EBITDA 491 3,657 4,500 5,445 

其他非流动负债 3,298 3,447 3,677 3,868       

负债合计 27,989 35,741 36,167 49,914  毛利率(%) 2.59 9.08 13.92 15.81 

归属母公司股东权益 5,138 5,520 6,448 8,093  归母净利率(%) (11.67) 1.98 3.18 4.61 

少数股东权益 1,883 1,883 1,883 1,883       

所有者权益合计 7,021 7,403 8,331 9,976  收入增长率(%) 39.97 23.74 50.92 22.30 

负债和股东权益 35,010 43,144 44,498 59,890  归母净利润增长率(%) 65.75 120.96 142.98 77.30 

           
           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,327 7,845 (270) 15,564  每股净资产(元) 2.43 2.61 3.05 3.82 

投资活动现金流 (2,842) (991) (1,217) (828)  最新发行在外股份（百万股） 2,117 2,117 2,117 2,117 

筹资活动现金流 986 2,108 3,402 2,860  ROIC(%) (6.59) 4.29 6.13 7.71 

现金净增加额 471 8,961 1,916 17,596  ROE-摊薄(%) (35.46) 6.92 14.39 20.33 

折旧和摊销 1,800 2,611 2,742 2,799  资产负债率(%) 79.95 82.84 81.28 83.34 

资本开支 (941) (927) (898) (763)  P/E（现价&最新股本摊薄） (17.11) 81.61 33.59 18.94 

营运资本变动 936 3,956 (4,595) 10,453  P/B（现价） 6.07 5.65 4.83 3.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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