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报告要点 

[Table_Summary]晶科能源发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现收入 654.92 亿元，同比下降

29%；归母净利-68.82 亿元；其中，2025Q4 实现收入 175.06 亿元，同比下降 15%，环比增

长 8%；归母净利-29.61亿元。2026Q1实现收入 122.48亿元，同比下降 12%，环比下降 30%；

归母净利-13.5亿元，同比持平左右，环比减亏。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

晶科能源发布 2025年年报及 2026年一季报，2025年公司实现收入 654.92 亿元，同比下降

29%；归母净利-68.82亿元；其中，2025Q4实现收入 175.06亿元，同比下降 15%，环比增

长 8%；归母净利-29.61亿元。2026Q1实现收入 122.48亿元，同比下降 12%，环比下降 30%；

归母净利-13.5亿元，同比持平左右，环比减亏。 

事件评论 

⚫ 2025年，尽管光伏行业供需错配问题延续，公司通过优化光伏产品矩阵、深耕终端市场、

战略布局储能业务三大举措，在行业转型浪潮中持续巩固领先地位。晶科组件出货量为

86.8GW，出货第 7次行业第一；采用多元方式保障对美国出货；全年储能系统出货量较

上年实现跨越式增长，业务规模与市场份额显著提升；综合来看，尽管公司盈利处于亏损

状态，但经营性现金流为 20亿。 

⚫ 2026Q1，公司受行业淡季以及中东战争影响，光伏组件出货量有所降低，在 13.7GW；

受组件价格环比改善、高功率产品出货提升、海外市场高占比影响，公司毛利率环比提升

8.2pct至 6.15%。此外，一季度储能系统产品交付 1.42GWh，仍略有亏损。 

⚫ 财务数据方面，2026Q1 晶科计提资产减值损失 2.98 亿元，主要为存货跌价；信用减值

损失 2.22亿元；公允价值变动亏损 1.58亿元，投资净收益亏损 2.31亿元，主要为原材

料相关期货亏损；政府补助 3.9亿。 

⚫ 展望后续，晶科能源 Q2规划出货 14-16GW，高功率产品占比有望进一步提升。高功率

产品溢价维持，单面导入高铜浆料后成本可进一步节约，高功率产品有望保障公司盈利更

优。此外，公司通过多元方式，保障对美出货。公司光储一体化企业布局初现。 

 

风险提示 

1、产业链价格修复不及预期； 

2、光伏装机不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 6.83 

总股本(万股) 1,026,941 

流通A股/B股(万股) 1,026,941/0 

每股净资产(元) 2.43 

近12月最高/最低价(元) 9.66/4.85 

注：股价为 2026年 5月 15日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《Q3毛利率转正，经营性现金流良好》2025-11-

13 

•《Q2毛利率环比大幅修复，上半年储能发货超预

期》2025-09-04 

•《24 年资产负债率优化，25 年产能升级保障溢

价及订单》2025-05-08 
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风险提示 

1、产业链价格修复不及预期。如果因为行业供需压力过大，导致产业链价格修复不及

预期，光伏行业可能盈利压力仍将延续。 

2、光伏装机不及预期。如果因消纳压力、政策波动等因素导致全球光伏装机增速不达

预期，各环节企业出货将相应减少。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 65492 62000 74400 89280  货币资金 27181 28295 34986 45144 

营业成本 65882 56172 65472 76781  交易性金融资产 1302 1302 1302 1302 

毛利 -390 5828 8928 12499  应收账款 13257 14499 14835 15325 

％营业收入 -1% 9% 12% 14%  存货 14486 16721 17834 20557 

营业税金及附加 408 186 223 268  预付账款 2067 1685 1964 2303 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他流动资产 9735 10176 10408 11601 

销售费用 1978 1860 2232 2678  流动资产合计 68027 72679 81329 96233 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 675 675 675 675 

管理费用 2185 1550 1860 2232  投资性房地产 83 83 83 83 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 35701 33422 31293 29214 

研发费用 879 620 744 893  无形资产 2568 2668 2768 2868 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 1370 2112 1488 1925  递延所得税资产 4946 4946 4946 4946 

％营业收入 2% 3% 2% 2%  其他非流动资产 5962 5962 5962 5962 

加：资产减值损失 -2454 -500 -300 -200  资产总计 117963 120435 127056 139981 

信用减值损失 -202 200 200 200  短期贷款 1466 1466 1466 1466 

公允价值变动收益 -415 0 0 0  应付款项 21559 22130 25155 30297 

投资收益 -52 186 223 18  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -9201 68 3174 5325  应付职工薪酬 730 674 720 806 

％营业收入 -14% 0% 4% 6%  应交税费 780 434 484 536 

营业外收支 -45 0 0 0  其他流动负债 28222 28908 29552 32405 

利润总额 -9246 68 3174 5325  流动负债合计 52757 53612 57377 65510 

％营业收入 -14% 0% 4% 6%  长期借款 14363 14363 14363 14363 

所得税费用 -2349 7 317 532  应付债券 9929 9929 9929 9929 

净利润 -6897 61 2856 4792  递延所得税负债 39 39 39 39 

归属于母公司所有者的净利润 -6882 61 2856 4792  其他非流动负债 13978 13978 13978 13978 

少数股东损益 -15 0 0 0  负债合计 91066 91921 95686 103819 

EPS（元） -0.69 0.01 0.28 0.47  归属于母公司所有者权益 25377 26995 29851 34643 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1520 1520 1520 1520 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 26897 28514 31370 36163 

经营活动现金流净额 2000 1878 8961 12618  负债及股东权益 117963 120435 127056 139981 

取得投资收益收回现金 238 186 223 18  基本指标     

长期股权投资 140 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -2654 -1038 -1026 -1011  每股收益 -0.69 0.01 0.28 0.47 

其他 -1959 0 0 0  每股经营现金流 0.20 0.18 0.87 1.23 

投资活动现金流净额 -4236 -852 -802 -993  市盈率 — 1145.96 24.56 14.64 

债券融资 373 0 0 0  市净率 2.22 2.60 2.35 2.02 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 23.48 16.87 10.50 6.55 

银行贷款增加（减少） -1027 0 0 0  总资产收益率 -5.8% 0.1% 2.2% 3.4% 

筹资成本 -855 -1467 -1467 -1467  净资产收益率 -27.1% 0.2% 9.6% 13.8% 

其他 764 0 0 0  净利率 -10.5% 0.1% 3.8% 5.4% 

筹资活动现金流净额 -744 -1467 -1467 -1467  资产负债率 77.2% 76.3% 75.3% 74.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -2980 -442 6691 10158  总资产周转率 0.55 0.52 0.60 0.67 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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