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市场数据  
收盘价(元) 6.65 

一年最低/最高价 4.85/9.66 

市净率(倍) 2.74 

流通A股市值(百万元) 68,291.55 

总市值(百万元) 68,291.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.43 

资产负债率(%,LF) 76.49 

总股本(百万股) 10,269.41 

流通 A 股(百万股) 10,269.41  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2025 年三季报

点评：毛利率转正、大幅减亏，TOPCon

持续升级 》 

2025-10-31 

《晶科能源(688223)： 2025 半年报点

评：组件出货保持龙一，TOPCon 持续

升级》 

2025-09-01 
 

 

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） 92,471 65,492 70,523 83,079 96,224 

同比（%） (22.08) (29.18) 7.68 17.80 15.82 

归母净利润（百万元） 98.93 (6,881.51) 614.32 2,857.89 5,128.09 

同比（%） (98.67) (7,056.11) 108.93 365.21 79.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.01 (0.67) 0.06 0.28 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 666.44 (9.58) 107.32 23.07 12.86 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年年报与 26 年一季报，公司 25 年营收 654.9 亿元，
同比-29.2%，归母净利润-68.8 亿元，同比-7056.1%，扣非净利润-76.8 亿
元；其中 25 年 Q4 营收 175.1 亿元，同环比-15.4％/+8.4％，归母净利润
-29.6 亿元，同环比+165.3%/+192.7％。26Q1 公司营收 122.48 亿元，同
比-11.52%；归母净利润-13.5 亿元，同比+2.85%。 

◼ 组件出货全球第一、银包铜+高功率拉开差距。25 年组件出货达
86.8GW，位居行业首位，年内刷新 N 型 TOPCon 电池转化效率至
27.79%。26 年 Q1 光伏组件出货 13.7GW，组件交付价格环比有所改善，
同时我们测算高溢价 640W 高功率组件出货达 25%，剔除汇兑/期货及
政府补贴影响后，我们测算单瓦亏损收窄至 5 分左右。Q2 出货预计 14-

16GW，我们预计其中高功率占比提升至 40%。公司持续推进贱金属化
和高功率改造，我们预计到 26 年底银包铜产能超 40GW、高功率产能
超 70GW，从降成本和高溢价两端入手，争取下半年扭亏为盈。我们预
计 26 年公司组件出货 75-85GW，高功率占比超 60%。 

◼ 海外储能出货亮眼、预计 Q2 贡献利润。25 年储能系统出货 5.2GWh，
同比+384%，海外出货占比 81%。26Q1 储能系统交付 1.42GWh，海外
占比达 71%，确收约 0.5-0.55GWh（南美项目延后至 Q2 确收），Q1 储
能微亏，预计 Q2 出货 3GWh，开始贡献盈利。26 年预计储能交付
10GWh+，同比翻倍增长，下半年数据中心储能将有所突破，储能有望
成为公司第二增长曲线。 

◼ 25 年资本开支收缩、费用略有增长。公司 25 年期间费用 64.1 亿元，同
比+2%，费用率 9.8%，同比+3pct，其中 Q4 期间费用 20.6 亿元，费用
率 11.8%，同环比+6.1/+1.9pct；26Q1 期间费用 18.8 亿元，同比+27.7%，
费用率 15.4%，同环比+4.7/+3.6pct。25 年资本开支 26.5 亿元，同比-

70.2%；26Q1 资本开支 11.3 亿元，同比+99.1%。26Q1 末存货 177.1 亿
元，较年初+22.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 25 年行业价格竞争加剧、组件盈利修复
弱于此前预期，叠加白银等辅材价格上涨对成本端形成压力，公司 25 年
亏损幅度大于我们此前预期，我们下调 26-27 年盈利预测，并新增 28 年
盈利预测。我们预计 26-28 年归母净利润为 6.1/28.6/51.3 亿元，（26-27

年前值为 11.2/35.4 亿元），同比+108.9%/+365.2%/+79.4%，对应 PE 为
107/23/13 倍。基于公司高功率组件、银包铜降本及储能业务放量有望推
动盈利修复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求增长不及预期、竞争加剧等。 
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晶科能源三大财务预测表  

[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 68,027 68,391 90,679 104,228  营业总收入 65,492 70,523 83,079 96,224 

货币资金及交易性金融资产 28,483 33,570 42,170 49,347  营业成本(含金融类) 65,882 63,481 74,100 83,989 

经营性应收款项 19,001 18,239 20,415 23,615  税金及附加 408 317 374 433 

存货 14,486 11,313 22,332 25,082  销售费用 1,978 1,904 1,911 2,021 

合同资产 562 511 657 729     管理费用 2,185 2,116 2,326 2,502 

其他流动资产 5,496 4,758 5,105 5,456  研发费用 879 846 914 962 

非流动资产 49,935 47,927 47,567 46,185  财务费用 1,370 979 1,059 785 

长期股权投资 675 473 303 117  加:其他收益 1,145 1,410 1,454 1,443 

固定资产及使用权资产 39,627 38,048 37,532 36,299  投资净收益 (52) 353 415 481 

在建工程 805 1,063 1,222 1,143  公允价值变动 (415) (510) (105) 80 

无形资产 2,568 2,636 2,809 2,929  减值损失 (2,656) (1,213) (478) (576) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (12) (35) (42) (48) 

长期待摊费用 643 143 193 243  营业利润 (9,201) 884 3,640 6,913 

其他非流动资产 5,618 5,564 5,509 5,454  营业外净收支  (45) (10) 45 22 

资产总计 117,963 116,318 138,246 150,413  利润总额 (9,246) 874 3,685 6,935 

流动负债 52,757 50,090 68,776 74,938  减:所得税 (2,349) 131 553 1,040 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,796 12,330 12,330 11,830  净利润 (6,897) 743 3,132 5,895 

经营性应付款项 31,556 27,866 42,053 46,825  减:少数股东损益 (15) 128 274 767 

合同负债 5,041 4,268 8,892 10,919  归属母公司净利润 (6,882) 614 2,858 5,128 

其他流动负债 5,364 5,625 5,501 5,364       

非流动负债 38,309 38,519 38,629 38,739  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.67) 0.06 0.28 0.50 

长期借款 14,363 14,373 14,383 14,393       

应付债券 9,929 9,929 9,929 9,929  EBIT (5,840) 1,858 3,454 6,317 

租赁负债 4,245 4,445 4,545 4,645  EBITDA 2,759 6,729 8,067 11,246 

其他非流动负债 9,773 9,773 9,773 9,773       

负债合计 91,066 88,609 107,405 113,677  毛利率(%) (0.60) 9.98 10.81 12.72 

归属母公司股东权益 25,377 26,062 28,920 34,048  归母净利率(%) (10.51) 0.87 3.44 5.33 

少数股东权益 1,520 1,648 1,922 2,689       

所有者权益合计 26,897 27,710 30,841 36,736  收入增长率(%) (29.18) 7.68 17.80 15.82 

负债和股东权益 117,963 116,318 138,246 150,413  归母净利润增长率(%) (7,056.11) 108.93 365.21 79.44 

           

           

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 2,000 8,289 14,170 12,411  每股净资产(元) 2.43 2.50 2.78 3.30 

投资活动现金流 (4,236) (3,189) (4,313) (3,667)  最新发行在外股份（百万股） 10,269 10,269 10,269 10,269 

筹资活动现金流 (744) 537 (1,132) (1,627)  ROIC(%) (6.62) 2.34 4.17 7.18 

现金净增加额 (3,124) 5,637 8,725 7,117  ROE-摊薄(%) (27.12) 2.36 9.88 15.06 

折旧和摊销 8,599 4,871 4,613 4,929  资产负债率(%) 77.20 76.18 77.69 75.58 

资本开支 (2,654) (3,270) (4,036) (3,271)  P/E（现价&最新股本摊薄） (9.58) 107.32 23.07 12.86 

营运资本变动 (2,819) 2 4,968 260  P/B（现价） 2.64 2.57 2.31 1.95 

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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