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晶科能源(688223.SH)   

光伏专利技术壁垒持续强化，积极推进光储业务全球协同  
 

投资要点： 
 
⚫ 事件：公司发布 2025年年报及 2026年一季报，2025年全年实现营业总收入 654.9亿

元，实现归母净利润-68.82亿元，实现扣非归母净利润-76.81亿元。其中，2025年 Q4

单季度实现营业总收入 175.1亿元，实现归母净利润-29.61亿元，实现扣非归母净利润

-31.38亿元；2026年 Q1单季度实现营业总收入 122.5亿元，实现归母净利润-13.5亿

元，实现扣非归母净利润-14.14亿元。 

⚫ 组件出货稳居全球首位，一季度毛利率环比显著改善。2025 年公司组件全年出货达

86.8GW，持续领跑全球；2026年 Q1组件出货 13.7GW，依旧保持全球第一。产能布

局同样处于行业领先水平，预计 2026年底将建成约 100GW一体化先进产能，其中国

内一体化产能约 86GW、海外约 14GW。2026年 Q1公司整体毛利率环比提升 8.2pct，

主要受益于组件交付价格环比修复，叠加储能业务出货同比高增，盈利水平明显修复。 

⚫ 公司持续筑牢光伏专利技术壁垒，稳步落地贱金属产业化应用，同时持续提升高功率组

件产品占比。公司整体技术实力位居行业前列，手握业内数量领先的 N型 TOPCon专

利储备；在电池片、组件领域的 TOPCon、BC、钙钛矿，以及储能等前沿赛道完成全

球化专利布局，构筑起难以复制的核心技术护城河。工艺端公司持续迭代升级，通过多

分片、贱金属化等电池与组件技术叠加应用，实现提效降本。预计 2026年 640W以上

高功率组件出货占比将突破 60%，产品结构持续向高端化、高附加值方向优化升级。 

⚫ 积极推进光储业务全球协同，储能业务 2026年放量可期。公司统筹推动光伏与储能终

端业务全球化协同发展，构筑“光伏+储能”联动发展的全新增长极，持续加码储能技术

研发与产能建设，优化储能系统性能与可靠性，为客户提供一站式光储整体解决方案。

2026 年，公司将进一步优化储能产能规划与全球供应链布局，聚焦高盈利细分市场，

全年储能系统出货量力争实现同比翻倍增长。 

⚫ 投资建议：公司作为 TOPCon龙头厂商，2026年将持续依托光伏先进工艺迭代推进提

效降本、优化产品结构，同时加快光储业务全球化协同布局，储能业务有望迎来规模化

放量。我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 3.42亿元/23.48亿元/44.33亿元，对

应 2026 年 5 月 11 日收盘价 PE 分别为 221.4 倍/32.3 倍/17.1 倍，维持公司“买入”评

级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动；行业政策变化；下游需求不及预期；原材料价格波动；海外

贸易政策变动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 65492 67565 67771 75996 

同比增长 -29.2% 3.2% 0.3% 12.1% 

归母净利润（百万元） -6882 342 2348 4433 

同比增长 -7,056.1% — 585.8% 88.8% 

毛利率 -0.6% 11.4% 14.7% 17.1% 

ROE -27.1% 1.3% 7.9% 13.0% 

每股收益（元） -0.67 0.03 0.23 0.43 

市盈率 — 221.4 32.3 17.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 68027 73053 77695 88198  营业总收入 65492 67565 67771 75996 

货币资金 27181 30933 36914 44414  营业成本 65882 59838 57801 63014 

交易性金融资产 1302 1302 1302 1302  税金及附加 408 421 422 474 

应收票据及应收账款 16457 16756 16808 18875  销售费用 1978 2041 2047 2296 

预付款项 2067 1878 1814 1977  管理费用 2185 2254 2261 2535 

存货 14486 15650 14314 14730  研发费用 879 1245 1248 1400 

其他 6535 6534 6543 6900  财务费用 1370 897 747 675 

非流动资产 49935 45843 42563 39816  投资收益 -52 10 10 10 

长期股权投资 675 675 675 675  公允价值变动收益 -415 -158 0 0 

固定资产 35701 31289 28553 26373  信用减值损失 -202 -222 0 0 

在建工程 805 903 951 976  资产减值损失 -2454 -598 -500 -400 

无形资产 2568 2413 2258 2104  营业利润 -9201 242 2754 5213 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -45 14 14 14 

其他 10186 10564 10126 9689  利润总额 -9246 256 2768 5227 

资产总计 117963 118895 120258 128014  所得税  -2349 -87 415 784 

流动负债 52757 50949 49958 53271  净利润  -6897 343 2353 4443 

短期借款 1466 2634 2634 2634  少数股东损益 -15 1 5 10 

应付票据及应付账款 31556 28661 27686 30182  归属母公司净利润 -6882 342 2348 4433 

其他 19735 19653 19638 20454  EPS(元) -0.67 0.03 0.23 0.43 

非流动负债 38309 39168 39168 39168   

长期借款 14363 15259 15259 15259  主要财务比率  

其他 23946 23909 23909 23909  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 91066 90116 89126 92438  成长性     

股本 10005 10269 10269 10269  营业总收入增长率 -29.2% 3.2% 0.3% 12.1% 

未分配利润 5025 5089 7084 10853  营业利润增长率 -1,260.3% — 1,040.4% 89.3% 

少数股东权益 1520 1520 1525 1535  归母净利润增长率 -7,056.1% — 585.8% 88.8% 

股东权益合计 26897 28779 31132 35575  盈利能力     

负债及权益合计 117963 118895 120258 128014  毛利率 -0.6% 11.4% 14.7% 17.1% 

  归母净利率 -10.5% 0.5% 3.5% 5.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -27.1% 1.3% 7.9% 13.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 -6882 342 2348 4433  资产负债率 77.2% 75.8% 74.1% 72.2% 

折旧和摊销 8599 7309 7780 8347  流动比率 1.29 1.43 1.56 1.66 

营运资金的变动 -2819 -4444 348 309  速动比率 0.90 1.01 1.15 1.26 

经营活动产生现金流量 2000 4190 11674 14193  营运能力     

资本支出 -2654 -2977 -4986 -5986  资产周转率 54.8% 57.1% 56.7% 61.2% 

长期投资 -1179 -49 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -4236 -3170 -4975 -5975  每股收益 -0.67 0.03 0.23 0.43 

债权融资 3111 1920 0 0  每股经营现金 0.19 0.41 1.14 1.38 

股权融资 0 2025 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -744 2960 -718 -718  PE — 221.4 32.3 17.1 

现金净变动 -3124 3752 5981 7500  PB 3.0 2.8 2.6 2.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级
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报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业
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行业评级 
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