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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.55 

一年最低/最高价 14.07/23.57 

市净率(倍) 2.48 

流通 A股市值(百万元) 125,416.87 

总市值(百万元) 125,416.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.66 

资产负债率(%,LF) 66.08 

总股本(百万股) 7,578.07 

流通 A 股(百万股) 7,578.06  
 

相关研究  
《隆基绿能(601012)：2025 年三季报

点评：Q3 持续减亏，BC 快速放量》 

2025-11-01 

《隆基绿能(601012)：2025 中报点评：

Q2 环比减亏，BC 量产逐步推进》 

2025-08-26   

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） 82,582 70,347 70,261 89,842 104,390 

同比（%） (36.23) (14.82) (0.12) 27.87 16.19 

归母净利润（百万元） (8,592.10) (6,419.56) 247.42 3,644.30 5,739.48 

同比（%） (179.92) 25.29 103.85 1,372.94 57.49 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.13) (0.85) 0.03 0.48 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） (14.60) (19.54) 506.91 34.41 21.85 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 703.5 亿，同比-14.8%，归母净利润-64.2 亿，同
比+25.3%，扣除非经常性损益后的净利润-73.6 亿元；其中 25Q4 营收
194.3 亿元，同环比-19%/+7.4%，归母净利润-30.2 亿元，同环比         
-42.7%/-261.6%，扣除非经常性损益后的净利润-29.1 亿元，同环比      
-28.7%/-152.9%。公司 26Q1 营收 111.9 亿，同环比-18%/-42.4%，归母
净利润-19.2 亿元，同环比-34.2%/+36.3%，扣除非经常性损益后的净利
润 -21.3 亿元，同环比-7.6%/+26.6%。 

◼ 保持行业领先地位、BC 出货放量。公司 25 年硅片出货 111.56GW（外
销 48.57GW），组件出货 86.58GW，电池外销 4.31GW；其 BC 组件全
球市场渗透率快速提升，销量 22.87GW，全面覆盖主流市场。26Q1 硅
片出货 20.49GW（外销 7.64GW），组件出货 12.62GW（BC 销量 
8.34GW）。贱金属方面，公司已成功开发纳米合金矩阵式接触技术平台，
实现 BC 新型金属化突破，目前正推进规模化产能建设，我们预计 26年
6 月将建成 20GW 产线，提升 BC 产品成本竞争力。 

◼ 汇兑影响费用、在手现金充沛。公司 26Q1 期间费用 20.2 亿元，同环比
+51.9%/-7%，费用率 18.1%，同环比+8.3/+6.9pct；26Q1 经营性现金流-
24.5 亿元，同环比-40.1%/-196.4%；26Q1 资本开支 8.1 亿元，同环比-
76.7%/-3.2%；26Q1 末存货 181.6 亿元，较年初+24.9%。货币资金 526
亿，在手现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司汇兑损失影响利润，费用率抬升，业
绩仍承压， 但 BC 组件溢价与市占率双升、贱金属产线达产降本、海
外高毛利出货增加，27 年业绩有望大幅上升，我们调整公司 26-28年归
母净利润为 2.47/36.4/57.4 亿元，同比+104%/+1373%/+57.5%，鉴于公司
亏损幅度收窄，BC 组件出货高增，技术产能持续布局，现金流稳健，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策变动超预期，BC 组件出货量不及预期等。  
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隆基绿能三大财务预测表  

[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 91,058 88,526 109,409 124,294  营业总收入 70,347 70,261 89,842 104,390 

货币资金及交易性金融资产 55,748 51,132 65,542 72,360  营业成本(含金融类) 69,777 63,360 79,258 91,082 

经营性应收款项 15,783 14,326 18,366 21,183  税金及附加 314 351 449 522 

存货 14,542 18,250 19,688 24,534  销售费用 2,035 1,827 1,932 2,244 

合同资产 1,720 1,166 1,844 1,938     管理费用 2,618 2,529 3,144 3,549 

其他流动资产 3,266 3,651 3,969 4,279  研发费用 1,547 1,546 1,797 1,983 

非流动资产 62,745 62,460 60,009 58,514  财务费用 117 679 837 642 

长期股权投资 7,419 10,419 11,265 13,188  加:其他收益 1,393 1,405 1,348 1,566 

固定资产及使用权资产 42,096 40,021 37,498 34,996  投资净收益 394 (70) 629 731 

在建工程 3,939 2,631 1,722 692  公允价值变动 45 0 0 0 

无形资产 1,087 1,110 1,134 1,157  减值损失 (3,109) (928) (251) (110) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (6) 0 0 0 

长期待摊费用 1,886 1,886 1,886 1,886  营业利润 (7,344) 376 4,150 6,554 

其他非流动资产 6,318 6,393 6,504 6,596  营业外净收支  (217) (87) 4 3 

资产总计 153,804 150,986 169,418 182,808  利润总额 (7,562) 289 4,154 6,557 

流动负债 70,544 62,176 76,869 84,358  减:所得税 (1,052) 33 415 656 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,625 13,325 12,024 11,854  净利润 (6,510) 256 3,739 5,901 

经营性应付款项 42,040 30,926 43,177 47,038  减:少数股东损益 (90) 8 94 162 

合同负债 6,656 7,603 8,536 10,369  归属母公司净利润 (6,420) 247 3,644 5,739 

其他流动负债 11,223 10,322 13,133 15,097       

非流动负债 28,549 32,668 32,668 32,668  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.85) 0.03 0.48 0.76 

长期借款 6,825 8,257 8,257 8,257       

应付债券 9,510 9,510 9,510 9,510  EBIT (6,405) 648 3,262 5,009 

租赁负债 8,365 11,052 11,052 11,052  EBITDA 2,029 7,114 10,727 12,500 

其他非流动负债 3,848 3,848 3,848 3,848       

负债合计 99,093 94,844 109,537 117,026  毛利率(%) 0.81 9.82 11.78 12.75 

归属母公司股东权益 54,276 55,699 59,343 65,082  归母净利率(%) (9.13) 0.35 4.06 5.50 

少数股东权益 435 444 538 699       

所有者权益合计 54,711 56,142 59,881 65,782  收入增长率(%) (14.82) (0.12) 27.87 16.19 

负债和股东权益 153,804 150,986 169,418 182,808  归母净利润增长率(%) 25.29 103.85 1,372.94 57.49 

           
           

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 4,359 (4,165) 21,737 13,749  每股净资产(元) 7.10 6.04 6.44 7.06 

投资活动现金流 (5,109) (7,142) (4,588) (5,368)  最新发行在外股份（百万股） 7,578 7,578 7,578 7,578 

筹资活动现金流 2,806 6,691 (2,739) (1,564)  ROIC(%) (6.08) 0.61 2.95 4.35 

现金净增加额 2,402 (4,616) 14,410 6,818  ROE-摊薄(%) (11.83) 0.44 6.14 8.82 

折旧和摊销 8,434 6,466 7,466 7,491  资产负债率(%) 64.43 62.82 64.66 64.02 

资本开支 (5,379) (3,988) (4,248) (4,073)  P/E（现价&最新股本摊薄） (19.54) 506.91 34.41 21.85 

营运资本变动 500 (13,275) 9,476 (413)  P/B（现价） 2.33 2.74 2.57 2.34 

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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