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ABC 组件持续领先，海内外加速放量 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 11,155 15,614 20,495 29,421 35,599 

增长率 yoy（%） -58.9 40.0 31.3 43.5 21.0 

归母净利润（百万元） -5,319 -1,822 323 1,021 1,994 

增长率 yoy（%） -802.9 65.7 117.7 216.7 95.2 

ROE（%） -108.9 -26.9 4.5 12.5 19.9 

EPS 最新摊薄（元） -2.51 -0.86 0.15 0.48 0.94 

P/E（倍） -6.1 -17.9 101.0 31.9 16.3 

P/B（倍） 9.2 6.3 6.0 5.0 3.9  

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 28 日，公司发布 2025 年年报与 2026 年一季报，2025 年公司

实现营收 156.14 亿元，同比+39.97%，实现归母净利润为-18.22 亿元，亏损幅度

同比缩窄 10 亿元，对应 25 年 Q4 单季度实现营收 40.17 亿元，同比+23.27%，

实现归母净利润-12.9 亿元，季度毛利率/净利率-4.22%/-33.13%，收官业绩受冲

击主要系年末资产减值计提约 7 亿元。 

2026 年一季度，公司实现营收 44.37 亿元，同比+7.29%，实现归母净利润-4.4

亿元，26Q1 单季度毛利率/净利率 7.2%/-10.32%，核心组件产品经营面实现修复

但汇率波动和融资贴息减少等因素导致 26Q1 财务费用同比增加 2.62 亿元。 

核心 ABC 组件产品羽翼丰满，海外市场加速放量：2025 年公司实现光伏 ABC 组

件销售 14.71GW，同比+132.19%，对应实现组件收入 106.55 亿元，同比

+114.75%，板块毛利率 5%，同比+14.2 个 pct。针对 2025 年 H2 国内市场需求

的阶段性调整，公司加速推进海外市场布局，在欧洲、日韩、澳新、亚太及非洲等

地区实现多点突破，下半年海外组件销量占比超 50%。依托卓越的产品性能与价

值定价策略，ABC 组件海外售价较常规 TOPCon 产品保持 10%-50%的显著溢价。

成本管控方面，面对国际银价的持续高位运行，公司在珠海基地无银金属化技术成

熟量产的基础上，也在义乌基地积极推进低银化工艺导入，并于 2025 年末实现规

模化量产，单位银耗量显著下降，ABC 组件综合生产成本已可低于常规 TOPCon

银浆方案，出货放量带来的规模效应带动组件业务成为公司后续业绩增长与盈利修

复的核心支柱。 

传统光伏电池片持续升级优化：公司 2025 年实现 PERC、TOPCon 电池片合计销售

22.29GW，同比-12.48%，对应电池片/加工业务分别实现收入 34.47/11.1 亿元，

同比-35.57%/+65.29%，整体盈利能力仍在底部震荡主要受硅料价格上行以及产

能利用率下降所压制。为改善电池业务盈利状况并优化产能结构，公司已启动存量

PERC 及 TOPCon 电池产能的升级改造计划，淘汰落后产能，提升先进的 BC 产品

交付能力，提升高效率产品出货占比。 

2026 年 4 月 17 日，公司公告对义乌基地和滁州基地光伏电池产能进行升级改造，

拟将义乌基地四厂现有 PERC 电池产能升级改造为 5GWABC 电池产能，将滁州基

地现有部分 TOPCon 电池产能升级改造为 6GWABC 电池产能，两项技改项目计划

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 电力设备及新能源 

2026年 05 月 07日收盘价（元） 14.85 

总市值（百万元） 31,441.16 

流通市值（百万元） 31,176.99 

总股本（百万股） 2,117.25 

流通股本（百万股） 2,099.46 

近 3月日均成交额（百万元） 880.42 
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投资金额分别为 7.21 亿元和 9.44 亿元，预计在 2026 年内启动并实现投产，助力

公司持续提升 BC 产品市场占有率。 

投资要点：公司主力产品 BC 组件具备转换效率高、正面无栅线等核心优势，经过

多年发展迭代，在市场认可度与金属化降本等方面取得重大突破，整体出货放量、

业绩拐点信号明显，预计公司 2026-2028 年实现营业收入 204.95、294.21、355.99

亿元，实现归母净利润 3.23、10.21、19.94 亿元，同比增长 117.7%、216.7%、

95.2%，对应 EPS 分别为 0.15、0.48、0.94 元，当前股价对应的 PE 倍数为 101.0X、

31.9X、16.3X，首次覆盖，予以“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，5）产能建设进度不及预期。 
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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 7498 9475 9050 12018 13956  营业收入 11155 15614 20495 29421 35599 

现金 1914 3679 2459 3530 4272  营业成本 12264 15210 18586 25202 29725 

应收票据及应收账款 1085 1700 2002 2707 3323  营业税金及附加 63 63 72 127 155 

其他应收款 32 122 49 177 104  销售费用 470 489 574 883 1068 

预付账款 405 331 300 541 501  管理费用 959 670 717 1030 1139 

存货 2550 2483 2827 3805 4339  研发费用 694 352 410 736 819 

其他流动资产 1512 1161 1412 1259 1417  财务费用 563 172 273 544 624 

非流动资产 27025 25535 26590 28647 29863  资产和信用减值损失 -2997 -832 -111 -140 -338 

长期股权投资 3 97 141 207 262  其他收益 1054 224 639 432 535 

固定资产 17791 17069 17401 17903 18526  公允价值变动收益 -209 97 0 0 0 

无形资产 1013 981 1104 1226 1332  投资净收益 -58 -11 -3 -7 -5 

其他非流动资产 8217 7388 7944 9310 9742  资产处置收益 -30 1 -14 -7 0 

资产总计 34523 35010 35640 40666 43818  营业利润 -6097 -1863 374 1179 2261 

流动负债 18045 20386 20210 24874 26529  营业外收入 7 5 6 6 6 

短期借款 3643 4875 7040 7852 6815  营业外支出 351 35 20 15 10 

应付票据及应付账款 9174 9811 10900 14015 17125  利润总额 -6441 -1893 361 1170 2257 

其他流动负债 5228 5700 2270 3007 2589  所得税 -1047 -5 29 117 203 

非流动负债 11525 7603 8077 7386 6982  净利润 -5394 -1887 332 1053 2054 

长期借款 7027 4302 4177 3785 3232  少数股东损益 -74 -65 9 32 60 

其他非流动负债 4498 3302 3900 3601 3750  归属母公司净利润 -5319 -1822 323 1021 1994 

负债合计 29570 27989 28287 32260 33511  EBITDA -4079 238 2406 3469 4700 

少数股东权益 1399 1883 1892 1923 1983  EPS（元/股） -2.51 -0.86 0.15 0.48 0.94 

股本 1828 2117 2117 2117 2117        

资本公积 3735 6681 6681 6681 6681  主要财务比率      

留存收益 -1497 -3319 -2987 -2092 -449  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3554 5138 5461 6482 8323  成长能力      

负债和股东权益 34523 35010 35640 40666 43818  营业收入（%） -58.9 40.0 31.3 43.5 21.0 

       营业利润（%） -957.9 69.4 120.1 215.2 91.8 

       归属母公司净利润（%） -802.9 65.7 117.7 216.7 95.2 

       获利能力      

       毛利率（%） -9.9 2.6 9.3 14.3 16.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -48.3 -12.1 1.6 3.6 5.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） -108.9 -26.9 4.5 12.5 19.9 

经营活动现金流 -4520 2327 2165 5152 5878  ROIC（%） -22.2 -7.1 3.8 7.0 10.9 

净利润 -5394 -1887 332 1053 2054  偿债能力      

折旧摊销 1800 1784 1526 1696 1890  资产负债率（%） 85.7 79.9 79.4 79.3 76.5 

财务费用 563 172 273 544 624  净负债比率（%） 336.9 184.6 185.0 152.2 104.6 

投资损失 58 11 3 7 5  流动比率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 

营运资金变动 -2570 1445 13 1652 994  速动比率 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 

其他经营现金流 1023 802 19 200 311  营运能力      

投资活动现金流 -1960 -2842 -2505 -3814 -3087  总资产周转率 0.3 0.4 0.6 0.8 0.8 

资本支出 1928 947 2581 3665 3061  应收账款周转率 18.6 12.8 13.0 14.8 13.9 

长期投资 -3 -1896 -44 -66 -55  应付账款周转率 2.5 2.5 2.8 3.2 2.8 

其他投资现金流 -28 1 120 -82 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5462 986 -3455 -942 -1059  每股收益（最新摊薄） -2.51 -0.86 0.15 0.48 0.94 

短期借款 2788 1232 2165 812 -1036  每股经营现金流（最新摊薄） -2.13 1.10 1.02 2.43 2.78 

长期借款 -518 -2725 -124 -392 -553  每股净资产（最新摊薄） 1.68 2.43 2.58 3.06 3.93 

普通股增加 -0.4 290 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 214 2946 0 0 0  P/E -6.1 -17.9 101.0 31.9 16.3 

其他筹资现金流 2979 -757 -5495 -1361 530  P/B 9.2 6.3 6.0 5.0 3.9 

现金净增加额 -1064 471 -3795 396 1732  EV/EBITDA -12.4 198.8 20.0 13.6 9.6  

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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