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推荐（维持） 

股价：16.46元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.longi.com 

大股东/持股 李振国/14.08% 

实际控制人 李振国,李喜燕 

总股本(百万股) 7,578 

流通 A股(百万股) 7,578 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 1,247 

流通 A股市值(亿元) 1,247 

每股净资产(元) 6.66 

资产负债率(%) 66.1 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2025年年报，2025年实现营收 703.47亿元，同比减少 14.82%，归

母净利润-64.20亿元，扣非后净利润-73.62亿元，亏损额同比缩窄；拟不派发

现金红利。公司同时发布 2026年一季报，一季度实现营收 111.92亿元，同比

减少 18.03%，归母净利润-19.20亿元。 

 

平安观点： 
 组件业务盈利水平下降拖累业绩，费用管控成效显著。2025 年公司实现

硅片出货量 111.56GW，其中对外销售 48.57GW；组件出货量 86.58GW；

电池对外销量 4.31GW。电池组件业务作为公司核心主业，2025 年营收

规模 599.2 亿元，同比减少 9.67%，毛利率同比减少 6.08 个百分点至

0.19%，组件业务盈利水平的下降对公司经营业绩形成重要拖累。在经营

承压的背景下，公司加强了费用等方面的管控，2025 年销售费用和管理

费用分别同比大幅下降 29.96%和23.67%，销售、管理、研发合计的费用

率 8.81%，同比下降 1.06个百分点。另外，2025年资产减值损失 29.92

亿元，同比减少约 57亿元，对当期业绩形成正向作用。  

 2026年 BC组件出货占比有望明显提升。2025 年，BC 电池量产单线产

出大幅提升，良率达到 98.5%，主流版型 HPBC2.0组件规模量产平均功

率 650W-660W，最高功率达 670W，量产最高转换效率达 24.8%。基于

HIBC 技术的高端 EcoLife 组件量产效率 25%，登顶全球权威光伏媒体

TaiyangNews 组件商业化量产效率榜首。公司已成功开发纳米合金矩阵式

接触（ACM）技术平台，实现了 BC新型金属化材料及全链条技术的产业

化突破，预计 2026 年 6 月将建成 20GW 产线。截至 2025 年底，公司

HPBC2.0 电池自有产能 46GW，与英发德耀、平煤隆基协作产能规模达

11GW。2025年 BC组件销量 22.87GW，占组件出货的 26.4%；2026年

一季度组件出货量 12.62GW，其中 BC组件销量 8.34GW；根据公司经营

计划，2026年组件出货量 80GW左右，其中 BC组件出货量占比 65%以

上。  

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 82,582 70,347 73,795 77,235 86,128 

YOY(%) -36.2 -14.8 4.9 4.7 11.5 

净利润(百万元) -8,618 -6,420 -3,596 196 2,999 

YOY(%) -180.2 25.5 44.0 105.5 1,427.3 

毛利率(%) 7.4 0.8 5.2 8.6 12.0 

净利率(%) -10.4 -9.1 -4.9 0.3 3.5 

ROE(%) -14.2 -11.8 -7.1 0.4 5.6 

EPS(摊薄/元) -1.14 -0.85 -0.47 0.03 0.40 

P/E(倍) -14.5 -19.4 -34.7 635.1 41.6 

P/B(倍) 2.1 2.3 2.5 2.5 2.3  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 储能业务有望成为第二成长曲线。加速光储业务融合，依托收购标的储能系统集成技术优势，推出全栈自研储能系统产品；

公司将充分复用光伏业务成熟品牌口碑、全球化渠道与优质客户资源，加快光储业务协同发展。根据公司经营计划，2026年

储能系统出货量目标为 6GWh。 

 投资建议。考虑当前的光伏供需形势以及反内卷相关政策，调整公司盈利预测，预计 2026-2027年归母净利润分别为-35.96、

1.96亿元（原预测值 22.10、49.98亿元），新增 2028年盈利预测 29.99亿元，当前股价对应的动态 PE分别为-34.7、635.1、

41.6 倍。光伏行业阶段性供需失衡，头部企业普遍面临较大的盈利水平压力；随着后续反内卷政策的推进，光伏组件产业链

供需形势有望逐步优化；公司 BC电池组件和储能业务均有较大成长空间；维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外光伏需求不及预期风险。（2）行业竞争加剧和盈利水平不及预期风险。（3）反内卷等政策推进节奏和

效果不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 91,058 85,550 86,940 95,171 

现金 55,473 51,546 52,094 57,868 

应收票据及应收账款 15,546 15,055 15,546 16,392 

其他应收款 238 228 239 266 

预付账款 1,957 2,082 2,179 2,430 

存货 14,542 13,693 13,813 14,824 

其他流动资产 3,303 2,945 3,070 3,391 

非流动资产 62,745 60,299 57,540 55,463 

长期投资 7,419 7,339 7,309 7,309 

固定资产 42,096 42,642 42,720 40,547 

无形资产 1,087 1,223 1,348 1,464 

其他非流动资产 12,143 9,096 6,163 6,144 

资产总计 153,804 145,850 144,480 150,634 

流动负债 70,544 68,432 69,271 74,621 

短期借款 300 0 0 0 

应付票据及应付账款 41,966 45,539 45,937 49,299 

其他流动负债 28,278 22,893 23,334 25,322 

非流动负债 28,549 26,353 23,953 21,833 

长期借款 24,700 22,505 20,105 17,985 

其他非流动负债 3,848 3,848 3,848 3,848 

负债合计 99,093 94,785 93,224 96,454 

少数股东权益 435 385 388 430 

股本 7,578 7,578 7,578 7,578 

资本公积 12,939 12,939 12,940 12,942 

留存收益 33,758 30,162 30,351 33,230 

归属母公司股东权益 54,276 50,679 50,869 53,751 

负债和股东权益 153,804 145,850 144,480 150,634  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,780 1,909 6,255 11,249 

净利润 -6,510 -3,647 199 3,042 

折旧摊销 7,855 5,453 5,931 5,281 

财务费用 117 279 231 163 

投资损失 -394 -226 -276 -306 

营运资金变动 436 -230 -3 2,893 

其他经营现金流 2,277 279 173 176 

投资活动现金流 -5,109 -3,061 -3,068 -3,072 

资本支出 5,492 3,200 3,202 3,204 

长期投资 -57 0 0 0 

其他投资现金流 -10,544 -6,261 -6,270 -6,276 

筹资活动现金流 2,806 -2,775 -2,639 -2,403 

短期借款 -0 -300 0 0 

长期借款 -3,004 -2,195 -2,400 -2,120 

其他筹资现金流 5,810 -279 -239 -283 

现金净增加额 1,823 -3,927 548 5,774  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 70,347 73,795 77,235 86,128 

营业成本 69,777 69,987 70,597 75,765 

税金及附加 314 314 337 371 

营业费用 2,035 1,992 2,008 2,153 

管理费用 2,618 2,657 2,703 2,928 

研发费用 1,547 1,623 1,699 1,895 

财务费用 117 279 231 163 

资产减值损失 -2,992 -1,476 -386 -431 

信用减值损失 -117 -105 -110 -122 

其他收益 1,393 1,196 1,196 1,196 

公允价值变动收益 45 0 1 2 

投资净收益 394 226 276 306 

资产处置收益 -6 -6 -6 -6 

营业利润 -7,344 -3,222 631 3,797 

营业外收入 106 82 82 82 

营业外支出 323 346 346 346 

利润总额 -7,562 -3,487 366 3,533 

所得税 -1,052 160 167 491 

净利润 -6,510 -3,647 199 3,042 

少数股东损益 -90 -51 3 42 

归属母公司净利润 -6,420 -3,596 196 2,999 

EBITDA 410 2,246 6,528 8,977 

EPS（元） -0.85 -0.47 0.03 0.40  
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -14.8 4.9 4.7 11.5 

营业利润(%) 24.7 56.1 119.6 502.2 

归属于母公司净利润(%) 25.5 44.0 105.5 1427.3 

获利能力     

毛利率(%) 0.8 5.2 8.6 12.0 

净利率(%) -9.1 -4.9 0.3 3.5 

ROE(%) -11.8 -7.1 0.4 5.6 

ROIC(%) -7.3 -4.8 1.0 5.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 64.4 65.0 64.5 64.0 

净负债比率(%) -55.7 -56.9 -62.4 -73.6 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 4.9 5.2 5.3 5.6 

应付账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) -0.85 -0.47 0.03 0.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.25 0.83 1.48 

每股净资产(最新摊薄) 7.10 6.63 6.65 7.03 

估值比率     

P/E -19.4 -34.7 635.1 41.6 

P/B 2.3 2.5 2.5 2.3 

EV/EBITDA 364.0 62.1 21.2 15.2  
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