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上能电气（300827.SZ） 

光伏业务稳中有进，储能 PCS 出海加速 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,773 5,630 8,946 11,307 13,430 

增长率 yoy（%） -3.2 17.9 58.9 26.4 18.8 

归母净利润（百万元） 419 463 740 998 1,195 

增长率 yoy（%） 46.5 10.5 60.0 34.9 19.7 

ROE（%） 19.2 11.0 15.2 17.3 17.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.75 0.83 1.33 1.79 2.15 

P/E（倍） 49.2 44.6 27.9 20.6 17.3 

P/B（倍） 9.5 4.9 4.2 3.6 3.0  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 24 日，公司发布 2025 年年报与 2026 年一季报，2025 年公司

实现营收 56.3 亿元，同比+17.95%，实现归母净利润为 4.63 亿元，同比+10.48%，

对应 25 年 Q4 单季度实现营收 20.65 亿元，同比+21.29%，实现归母净利润 1.52

亿元，同比+29.8%，季度毛利率/净利率 22.62%/7.34%，环比分别下降 1.58/0.63

个 pct。 

2026 年一季度，公司实现营收 10.71 亿元，同比+28.95%，实现归母净利润 0.98

亿元，同比+11.57%，海外光储需求活跃带动出货增长，但受印度等市场汇率波

动影响冲击业绩，26Q1 单季度财务费用 0.35 亿元，同比增加约 0.3 亿。 

储能 PCS 出货持续领先，积极把握海外市场机遇：2025 年储能板块实现销售收入

20.37 亿元，同比+5.64%，对应板块毛利率 23.28%，同比提升 1.3 个 pct，出货

结构变化与产品价格下降影响收入体量，预计出货增速高于收入增速。根据

CNESA、S＆P Global 数据统计，公司 2021-2025 连续五年在国内市场储能 PCS 出

货量排名中稳居前两名，2024 年全球储能 PCS 出货排名第五，行业内领先地位显

著，后续将重点推进中东非、亚太等新兴地区的光储市场，加速美国和欧洲等海外

大储市场布局，抓住欧洲户储及和工商业市场机遇，持续提升海外市场占有率。 

传统光伏逆变器稳中有增：公司光伏逆变器 2025 年实现产量 38.44GW，同比

+57.33%，实现销量 37.9GW，同比+50.93%，产销两旺带动板块实现销售收入

34.75亿元，同比+26.33%，板块毛利率 22.8%，同比+0.25个 pct。根据 S＆P Global

的统计数据，2023-2024 年公司光伏逆变器出货量蝉联全球光伏逆变器出货量排

名第四位，服务客户覆盖国内大型发电集团、国际知名能源开发商及 EPC 总包商，

渠道与品牌优势兼备，除此之外，公司仍在对 2.4MW 集中式光伏逆变器、800KW

光伏逆变器、大组串光伏逆变器三代机、户用分布式组串逆变器迭代优化等项目进

行研发投入，持续巩固公司在地面光伏电站、户用分布式电站等领域的产品竞争力。 

定增募资完成，注入增长活力：2025 年 12 月，公司向特定对象发行股票数量

5233.65 万股，发行价格为 31.50 元/股，对应募集资金约 16.49 亿元，将主要用

于年产 25GW 组串式光伏逆变器产业化建设项目与年产 15GW 储能变流器产业化

建设项目，并实现流动资金补充。截至 2025 年，公司在建工程/固定资产分别为

4.85/5.35 亿元，对比 2024 年年末分别增长 153.93%/56.89%，此次定增为公司

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 电力设备及新能源 

2026年 04 月 29日收盘价（元） 37.57 

总市值（百万元） 20,914.90 

流通市值（百万元） 14,473.63 

总股本（百万股） 556.69 

流通股本（百万股） 385.24 

近 3月日均成交额（百万元） 1,472.64 
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带来的资金活力将有望改善公司在光伏与储领域的产能瓶颈，为后续把握全球光储

市场高增机遇奠定坚实基础。 

投资要点：预计公司 2026-2028 年实现营收分别为 89.46 亿元、113.07 亿元和

134.30 亿元，实现归母净利润分别为 7.4 亿元、9.98 亿元和 11.95 亿元，同比增

长 60%、34.9%、19.7%，对应 EPS 分别为 1.33、1.79、2.15 元，当前股价对应

的 PE 倍数分别为 27.9X、20.6X、17.3X，公司在光伏逆变器与储能 PCS 领域持续

保持全球领先地位，渠道、品牌、客户优势兼备，定增落地有望改善产能瓶颈，享

受行业高景气度红利，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：1）需求不及预期，2）竞争格局恶化，3）新产品推进不及预期，4）

原材料价格上涨。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6805 9187 10354 12170 14120  营业收入 4773 5630 8946 11307 13430 

现金 2424 3976 2727 2827 3651  营业成本 3679 4302 6869 8610 10168 

应收票据及应收账款 2449 3088 4509 5716 6207  营业税金及附加 10 13 49 31 42 

其他应收款 100 76 258 138 342  销售费用 190 249 376 487 572 

预付账款 93 75 185 147 247  管理费用 104 126 224 283 403 

存货 1458 1687 2353 3065 3330  研发费用 290 328 501 641 759 

其他流动资产 282 284 322 277 343  财务费用 20 100 36 57 48 

非流动资产 1295 1921 2151 2441 2652  资产和信用减值损失 -54 -41 -107 -127 -150 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 37 44 40 42 41 

固定资产 341 535 835 1094 1327  公允价值变动收益 2 -1 0 0 0 

无形资产 182 180 198 221 249  投资净收益 -1 -2 -2 -2 -2 

其他非流动资产 773 1206 1118 1126 1076  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8100 11108 12505 14611 16772  营业利润 464 512 823 1110 1328 

流动负债 5806 6446 7333 8467 9619  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 1532 1810 1717 1796 1738  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 3858 4247 5173 6284 7382  利润总额 463 511 822 1109 1327 

其他流动负债 416 389 442 386 499  所得税 47 50 82 111 133 

非流动负债 127 457 293 364 313  净利润 417 461 740 998 1195 

长期借款 84 90 88 78 67  少数股东损益 -2 -1 0 0 0 

其他非流动负债 44 367 205 286 246  归属母公司净利润 419 463 740 998 1195 

负债合计 5933 6903 7626 8831 9932  EBITDA 556 632 923 1259 1496 

少数股东权益 5 2 2 2 2  EPS（元/股） 0.75 0.83 1.33 1.79 2.15 

股本 360 557 557 557 557        

资本公积 761 2242 2242 2242 2242  主要财务比率      

留存收益 1075 1495 2138 3001 4036  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2162 4204 4877 5779 6838  成长能力      

负债和股东权益 8100 11108 12505 14611 16772  营业收入（%） -3.2 17.9 58.9 26.4 18.8 

       营业利润（%） 54.5 10.3 60.7 34.8 19.6 

       归属母公司净利润（%） 46.5 10.5 60.0 34.9 19.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.9 23.6 23.2 23.9 24.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.7 8.2 8.3 8.8 8.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 19.2 11.0 15.2 17.3 17.5 

经营活动现金流 122 77 -528 506 1475  ROIC（%） 11.3 7.7 11.1 13.2 13.8 

净利润 417 461 740 998 1195  偿债能力      

折旧摊销 69 91 83 116 148  资产负债率（%） 73.2 62.1 61.0 60.4 59.2 

财务费用 20 100 36 57 48  净负债比率（%） -32.2 -43.7 -16.5 -13.7 -24.9 

投资损失 1 2 2 2 2  流动比率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 -456 -650 -1501 -792 -69  速动比率 0.9 1.1 1.0 1.0 1.1 

其他经营现金流 70 72 113 124 152  营运能力      

投资活动现金流 -378 -490 -341 -395 -368  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9 

资本支出 409 480 478 324 400  应收账款周转率 2.2 2.3 2.6 2.4 2.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.7 2.5 2.6 2.6 

其他投资现金流 31 -10 137 -71 33  每股指标（元）      

筹资活动现金流 539 2018 -382 -58 -236  每股收益（最新摊薄） 0.75 0.83 1.33 1.79 2.15 

短期借款 998 278 -93 79 -58  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 0.14 -0.95 0.91 2.65 

长期借款 -69 6 -2 -10 -11  每股净资产（最新摊薄） 3.88 7.55 8.76 10.38 12.28 

普通股增加 2 197 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 51 1481 0 0 0  P/E 49.2 44.6 27.9 20.6 17.3 

其他筹资现金流 -442 55 -287 -127 -167  P/B 9.5 4.9 4.2 3.6 3.0 

现金净增加额 290 1541 -1250 52 872  EV/EBITDA 35.8 29.7 21.5 15.7 12.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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