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市场数据  
收盘价(元) 121.54 

一年最低/最高价 47.13/157.13 

市净率(倍) 4.39 

流通A股市值(百万元) 12,038.27 

总市值(百万元) 19,446.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.70 

资产负债率(%,LF) 45.08 

总股本(百万股) 160.00 

流通 A 股(百万股) 99.05  
 

相关研究  
《艾罗能源(688717)：2025 年业绩快

报点评：Q4 业绩短期承压，静待 26

年储能放量拐点》 

2026-03-02 

《艾罗能源(688717)：2025 年三季报

点评：汇兑影响致 25Q3 业绩不及预

期，26 年有望保持高增》 

2025-11-02 
  

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） 3,073 4,082 8,051 10,869 13,586 

同比（%） (31.30) 32.84 97.23 35.00 25.00 

归母净利润（百万元） 203.60 120.92 778.26 1,191.02 1,383.39 

同比（%） (80.88) (40.61) 543.61 53.04 16.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 0.76 4.86 7.44 8.65 

P/E（现价&最新摊薄） 80.59 135.69 21.08 13.78 11.86 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1）公司发布 25 年报：公司 25 年营收 40.8 亿元，同比+32.8%，
归母净利润 1.2 亿元，同比-40.6%，扣非净利润 0.7 亿元，同比-50.7%，
毛利率 32%，同比-6.2pct，归母净利率 3%，同比-3.7pct。2）公司发布
26 年一季报：公司 26Q1 营收 14.5 亿元，同环比+82％/+37.9％，归母
净利 0.7 亿元，同比+45%，环比扭亏；扣非净利 0.6 亿元，同比+264.4%，
环比扭亏，毛利率 33%，同环比+3/+2pct，归母净利率 4.6%，同环比-

1.2/+7.4pct。 

◼ 26Q1 澳洲欧洲需求起量，毛利率改善：伴随澳洲补贴加码、欧洲需求
提升，公司 26Q1 实现营收 14.5 亿元，同环比+82%/38%，实现大幅增
长。此外，欧洲澳洲结构占比起量带动公司 Q1 毛利率回升至 33%，同
环比+3/+2pct。 

◼ 26Q1 费用率环比有所下降，抢退税致存货水平创历史新高：公司 25 年
期间费用 11.8 亿元，同比+18.5%，费用率 29%，同比-3.5pct，费用率相
对承压；25 年经营性净现金流 3.4 亿元，同比-55.3%；25 年末存货 14.3

亿元，较年初 +38.1%。公司 26Q1 期间费用 4 亿元，同环比
+92.2%/+14.3%，费用率 27.4%，同环比+1.5/-5.6pct；26Q1 经营性现金
流-1.1 亿元；26Q1 资本开支 1.9 亿元，同环比+59.2%/+73.7%；26Q1 末
存货 20.4 亿元，较年初+42.8%，我们判断主要系抢退税补贴，尽快报
关至海外仓库。此外，26Q1 公司确认资产减值损失 1795 万元、信用减
值损失 1288 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑汇率带来的业绩不确定性，我们下调 26-27

年盈利预测，预计公司 26~27 年归母净利润分别为 7.8/11.9 亿元（26-27

年前值 8.1/12.8 亿元），新增预计 28 年归母净利润 13.8 亿元，26~28 年
归母净利润同比+544%/53%/16%。考虑公司业务布局逐步完善，工商储
及大储为重要增长极，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，竞争加剧，费用大幅提升。 
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艾罗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 5,405 9,251 12,022 14,110  营业总收入 4,082 8,051 10,869 13,586 

货币资金及交易性金融资产 3,004 4,857 6,132 7,683  营业成本(含金融类) 2,777 5,438 7,565 9,566 

经营性应收款项 798 1,524 1,883 1,516  税金及附加 29 64 87 136 

存货 1,430 2,538 3,576 4,410  销售费用 573 725 793 951 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 282 315 380 

其他流动资产 173 331 430 499  研发费用 608 805 870 978 

非流动资产 1,746 1,543 1,650 1,890  财务费用 (191) (129) (147) (91) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 57 40 40 40 

固定资产及使用权资产 819 842 872 1,028  投资净收益 6 6 5 5 

在建工程 325 397 439 462  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 158 190 225 258  减值损失 (107) (40) (80) (150) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 37 39 39  营业利润 48 872 1,351 1,561 

其他非流动资产 410 77 75 103  营业外净收支  (3) 2 2 2 

资产总计 7,151 10,794 13,672 15,999  利润总额 44 874 1,353 1,563 

流动负债 2,594 5,574 7,249 8,221  减:所得税 (76) 96 162 180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 10 0 0  净利润 121 778 1,191 1,383 

经营性应付款项 2,186 4,834 6,304 6,985  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 113 166 227 281  归属母公司净利润 121 778 1,191 1,383 

其他流动负债 272 565 719 954       

非流动负债 185 130 170 170  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 4.86 7.44 8.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (146) 746 1,206 1,473 

租赁负债 28 38 38 38  EBITDA 3 935 1,433 1,766 

其他非流动负债 157 91 131 131       

负债合计 2,779 5,704 7,419 8,391  毛利率(%) 31.96 32.46 30.40 29.59 

归属母公司股东权益 4,372 5,090 6,253 7,608  归母净利率(%) 2.96 9.67 10.96 10.18 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,372 5,090 6,253 7,608  收入增长率(%) 32.84 97.23 35.00 25.00 

负债和股东权益 7,151 10,794 13,672 15,999  归母净利润增长率(%) (40.61) 543.61 53.04 16.15 

           

           

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 337 2,077 1,608 2,089  每股净资产(元) 27.32 31.81 39.08 47.55 

投资活动现金流 (415) (93) (334) (508)  最新发行在外股份（百万股） 160 160 160 160 

筹资活动现金流 (377) (80) 31 1  ROIC(%) (8.94) 13.88 18.57 18.70 

现金净增加额 (389) 1,854 1,275 1,551  ROE-摊薄(%) 2.77 15.29 19.05 18.18 

折旧和摊销 149 190 226 294  资产负债率(%) 38.87 52.84 54.26 52.44 

资本开支 (415) (314) (332) (503)  P/E（现价&最新股本摊薄） 135.69 21.08 13.78 11.86 

营运资本变动 117 961 109 286  P/B（现价） 3.75 3.22 2.62 2.16 

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。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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