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市场数据  
收盘价(元) 9.73 

一年最低/最高价 8.98/24.28 

市净率(倍) 1.56 

流通A股市值(百万元) 35,447.75 

总市值(百万元) 35,447.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.24 

资产负债率(%,LF) 62.07 

总股本(百万股) 3,643.14 

流通 A 股(百万股) 3,643.14  
 

相关研究  
《阿特斯(688472)：2026 年一季报点

评：储能出货高增，IEEPA 税金退回

增厚利润》 

2026-05-05 

《阿特斯(688472)：阿特斯：公告美国

市场业务调整，保障美国长期经营》 

2025-12-01 
 

 

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） 46,165 40,256 39,653 51,249 61,233 

同比（%） (10.03) (12.80) (1.50) 29.24 19.48 

归母净利润（百万元） 2,247 1,016 1,724 3,362 4,584 

同比（%） (22.60) (54.80) 69.74 95.00 36.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.28 0.47 0.92 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） 15.77 34.90 20.56 10.54 7.73 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告。 26H1 实现营收 127.84 亿元，同
比-39.3%；归母净利润 3.00 亿元，同比-59.0%；扣非净利润-2.53 亿元，
同比由盈转亏；毛利率 14.5%，同比+2.0pct；归母净利率 2.3%，同比-

1.1pct。其中，26Q2 实现营收 56.55 亿元，同/环比-54.6%/-20.7%；归母
净利润-2.20 亿元，同比、环比均由盈转亏；毛利率 7.0%，同/环比-9.4/-

13.4pct。 

◼ 储能出货高增、贡献主要盈利： 26H1 储能出货 6.1GWh，同增 103.3%，
其中 Q2 出货 3.5GWh，我们预计 26Q2 单位盈利约 0.1-0.11 元/Wh，环
比下降 7-8 分，主要是碳酸锂涨价及美国出货转入合资公司的影响。上
半年出货市场以加拿大、智利、澳洲、欧洲为主。截至 26 年 6 月 30 日
在手订单 35 亿美元，后续储备项目充足。公司预计 26 年储能出货 14-

17GWh，保持高增。 

◼ 组件出货收紧、出货结构优化：公司 26H1 组件出货约 3.9GW，其中 Q2

出货 2GW 左右；另美国 5GW 组件工厂已全面达产。公司坚持盈利优
先、优化出货结构，聚焦高价值区域和长期战略客户，我们预计 26 全
年出货 15-20GW，其中美国生产出货约 5GW。美国电池片 2GW 产能 7

月已投产，二期 5GW 组件在快速扩建中，我们预计 26H2 和 27 年美国
组件生产销售可拉动较大增长。 

◼ 费用有所提升、汇兑损失影响较大：26H1 期间费用 18.03 亿元，同比-

2.7%，费用率 14.1%，同比+5.3pct；其中 Q2 期间费用 8.64 亿元，费用
率 15.3%，同/环比+7.4/+2.1pct。费用提升主要是财务费用中汇兑影响， 
26H1 公司净汇兑损失 4.09 亿元，较 25H1 多损失 6.49 亿元。26H1 资
本开支 16.40 亿元，同比-46.8%；26H1 末存货 49.70 亿元，较 25 年末-

12.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑组件出货规模收紧、储能单位盈利阶段性下
降及汇兑损失影响，我们下调 2026-2027 年归母净利润预测至 17.2/33.6

亿元（原预测 24.4/35.2 亿元）；考虑美国组件新增产能逐步释放、储能
出货规模持续增长，上调 2028 年归母净利润预测至 45.8 亿元（原预测
44.7 亿元）。预计 2026-2028 年归母净利润同比+70%/+95%/+36%，对
应现价 PE 分别为 21x/11x/8x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，汇率变动等。  
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阿特斯三大财务预测表  

[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 37,562 33,744 42,408 48,858  营业总收入 40,256 39,653 51,249 61,233 

货币资金及交易性金融资产 13,259 14,645 15,722 19,342  营业成本(含金融类) 36,083 34,423 44,435 52,902 

经营性应收款项 9,286 8,012 11,032 12,788  税金及附加 154 119 154 184 

存货 5,691 6,019 7,382 9,219  销售费用 1,050 952 1,179 1,347 

合同资产 2,278 286 1,634 1,197     管理费用 1,923 1,467 1,845 2,143 

其他流动资产 7,049 4,782 6,638 6,312  研发费用 651 634 820 918 

非流动资产 26,816 32,651 35,608 40,368  财务费用 550 850 611 774 

长期股权投资 520 555 600 665  加:其他收益 2,346 397 666 735 

固定资产及使用权资产 14,119 23,153 27,145 31,451  投资净收益 (30) 595 1,332 1,837 

在建工程 6,670 3,334 2,267 2,653  公允价值变动 68 200 20 39 

无形资产 789 794 799 794  减值损失 (1,162) (385) (308) (261) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 93 (59) (26) (18) 

长期待摊费用 372 462 442 447  营业利润 1,160 1,955 3,890 5,296 

其他非流动资产 4,345 4,353 4,354 4,357  营业外净收支  (37) 30 (20) (20) 

资产总计 64,378 66,395 78,016 89,226  利润总额 1,123 1,985 3,870 5,276 

流动负债 30,060 21,071 27,210 31,047  减:所得税 77 258 503 686 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,012 3,633 3,612 3,612  净利润 1,046 1,727 3,367 4,590 

经营性应付款项 10,967 9,988 13,199 15,532  减:少数股东损益 30 3 5 6 

合同负债 3,184 2,478 3,560 4,024  归属母公司净利润 1,016 1,724 3,362 4,584 

其他流动负债 5,897 4,972 6,838 7,879       

非流动负债 10,918 13,568 15,683 18,466  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.47 0.92 1.26 

长期借款 7,189 9,489 11,289 13,789       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,014 2,058 2,816 3,739 

租赁负债 725 1,075 1,390 1,673  EBITDA 6,004 6,854 8,784 11,095 

其他非流动负债 3,004 3,004 3,004 3,004       

负债合计 40,978 34,639 42,893 49,513  毛利率(%) 10.37 13.19 13.29 13.61 

归属母公司股东权益 23,394 31,747 35,109 39,693  归母净利率(%) 2.52 4.35 6.56 7.49 

少数股东权益 6 9 14 20       

所有者权益合计 23,400 31,756 35,123 39,713  收入增长率(%) (12.80) (1.50) 29.24 19.48 

负债和股东权益 64,378 66,395 78,016 89,226  归母净利润增长率(%) (54.80) 69.74 95.00 36.33 

           
           

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 7,075 8,949 7,147 11,808  每股净资产(元) 6.42 7.44 8.23 9.31 

投资活动现金流 (7,030) (10,060) (7,628) (10,319)  最新发行在外股份（百万股） 3,643 3,643 3,643 3,643 

筹资活动现金流 652 2,252 1,543 2,081  ROIC(%) 4.57 4.10 5.03 5.90 

现金净增加额 647 1,141 1,062 3,570  ROE-摊薄(%) 4.34 5.43 9.58 11.55 

折旧和摊销 3,990 4,796 5,968 7,357  资产负债率(%) 65.00 63.65 52.17 54.98 

资本开支 (6,750) (10,537) (8,954) (12,092)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.90 20.56 10.54 7.73 

营运资本变动 1,083 2,209 (1,761) 747  P/B（现价） 1.52 1.31 1.18 1.05 

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。   
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