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市场数据  
收盘价(元) 38.70 

一年最低/最高价 34.00/102.00 

市净率(倍) 2.07 

流通A股市值(百万元) 8,679.25 

总市值(百万元) 8,845.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.72 

资产负债率(%,LF) 73.04 

总股本(百万股) 228.56 

流通 A 股(百万股) 224.27  
 

相关研究  
《钧达股份(002865)：2024 年一季报

点评： Q1 盈利承压，上游降本盈利

逐步修复》 

2024-05-01 

《钧达股份(002865)：2023 年业绩预

告：N 型外销行业第一，盈利承压待

涨价修复》 

2024-02-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11595 18657 11351 16278 17052 

同比（%） 304.95 60.90 (39.16) 43.41 4.75 

归母净利润（百万元） 716.95 815.64 (418.36) 1,014.33 1,242.71 

同比（%） 501.35 13.77 (151.29) 342.45 22.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.14 3.57 (1.83) 4.44 5.44 

P/E（现价&最新摊薄） 12.34 10.84 (21.14) 8.72 7.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 布局海外高盈利市场，业绩基本符合预期。公司 2024H1 营收 63.7 亿
元，同减 32.3%，归母净利润-1.7 亿元，同减 117.4%，毛利率 1%，同
减 15.8pct，归母净利率-2.6%，同减 12.8pct；其中 2024Q2营收 26.6
亿元，同环比-51.2％/-28.4％，归母净利润-1.9亿元，同环比-130.9%/-
1042％，毛利率-5.6%，同环比-24.4/-11.3pct，归母净利率-7%，同环
比-18/-7.5pct。业绩符合预期。 

◼ 竞争加剧 2024Q2 盈利承压、P 型出清后有望盈利修复。公司 2024H1

电池出货 19.21GW，同增 69%；N 型出货 16.43GW。据 InfoLink 统计，
公司 2024H1 电池出货排名全球第二，其中 N 型全球第一。2024Q2 出
货 9.13GW，同增 39%/环减 9%，N 型出货 7.87GW，占比 86%。2024Q2

电池降价盈利承压，资产减值约 6 千万。2024Q3 开工率保持约 8 成+，
成本价格倒挂电池盈利承压；2024Q3 预计出货约 8GW，2025 年随 P 型
电池逐步出清，N 型电池盈利或有望回升。 

◼ 海外占比持续提升、扩产中东布局海外。公司海外销售占比从 2023 年
的 4.69%大幅提升至 2024H1 的 13.79%，其中 2024Q2 海外出货占比约
15%、营收占比约 20%，海外持续提升，客户涵盖亚洲、欧洲、北美、
南美等多个区域。拟于阿曼投建 5GWN 型电池产线，预计 2024H2 开始
建设、计划于 2025 年建成投产，享受海外高端溢价。同时持续推动 H

股发行准备工作，构建海外资本平台，为公司全球化发展提供有利保障。 

◼ TPC 效率持续升级、BC/钙钛矿前瞻布局。2024H1 公司发布新一代 N

型“MoNo 2”电池产品。该产品创新性叠加 J-HEP 半片边缘钝化及 J-

WBSF 波浪背场技术，双面率达 90%，电池产品转换效率突破 26.3%；
持续开展 N 型升级储备，2024H1 公司中试 BC 电池效率较主流 N 型提
效 1pct-1.5pct，预研钙钛矿叠层电池实验室效率可达 29.03%。 

◼ 费用稳中有降、存货环比下降。公司 2024H1 期间费用 3.2 亿元，同减
24.5%；2024Q2 期间费用 1.3 亿元，同环比-49.4%/-34%，费用率 4.7%，
同环比+0.2pct/-0.4pct；2024H1 经营性净现金流 5.5 亿元，同比转正；
2024H1 资本开支 2.5 亿元，同比下降 85.6%；2024Q2 末存货 5.5 亿元，
较 2024Q1 末下降 34.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级。基于竞争加剧、盈利承压，我们下调公司的盈利
预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润-4.2/10.1/12.4 亿元（前值
10.2/13.5/16.7 亿元），同比-151%/342%/23%，考虑未来 P 型电池逐步出
清，N 型电池盈利或有望回升，以及公司对电池技术的前瞻布局，我们
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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1.   立足光伏垂直一体化，业绩基本符合预期 

1.1.   公司发展历程 

公司成立于 2003 年 4 月，原主营业务是汽车塑料内外饰件的研发、生产和销售，

2017 年在深圳证券交易所挂牌上市。2021 年 9 月，钧达股份收购捷泰科技 51%股权进

军光伏行业，形成了“光伏电池+汽车零部件”并驾齐驱的双主业经营格局。2022 年置

出原有汽车饰件业务，并于 7 月底完成对泰捷科技剩余 49%股权的收购，实现主营业务

的全面转型，聚焦光伏电池制造业务，成为集光伏电池研发、生产及销售于一体的新能

源企业。 

2022 年公司实现 N 型 TOPCon 电池的大规模量产，推动电池技术由 P 型向 N 型迭

代。2023 年公司推出 TOPCon 电池“MoNo”系列产品，转换效率超 26%，年底 N 型电

池产能突破 40GW。全年出货量达 20.58GW，占据 TOPCon 电池前五厂家累计出货的

58%，荣登全球 N 型电池出货榜首。2024 年捷泰科技全新“MoNo2”系列产品升级钝化

性能与双面率，可使组件功率提升 6W+，双面率高达 90%，再次彰显了公司的实力与创

新能力。 

1.2.   公司主营业务介绍 

公司是中国较早一批从事光伏电池研发、生产与销售的专业化电池厂商。作为全球

领先的专业光伏电池制造商，公司集中资源专注于光伏电池的研发与生产。多年来，在

长期服务不同市场、不同场景、不同客户过程中，已构建卓越的产品交付与客户服务能

力。例如公司的光伏电池产品销往欧亚，能满足当地市场的产品质量标准，并能应用于

不同的场景（海上、建筑、分布式等），在不同自然环境下良好运作。公司的电池产品亦

能通过定制（如调整主栅数量、光伏电池尺寸以及微调其他技术规格）来迎合不同市场

及客户多样化需求。目前，公司与市场主流客户均建立稳定合作关系，全球出货量排名

前十的光伏电池组件企业中，有九名都是公司的客户，其中包括晶科能源、晶澳科技、

隆基绿能、天合光能以及正泰新能源等。 

公司与行业主流供应商建立了长期稳定的合作关系，以确保在市场变化过程中，公

司能以有利的商业条款及时获得充足的原材料及关键设备。尤其在行业 N 型技术升级

变革中，公司率先行业提出 N 型电池技术标准、原材料使用标准以及设备相关工艺标

准。公司通过与原材料供应商以及关键设备厂商的共同研发、探索，以促进原材料及关

键设备等产品的优化改进，促进行业 N 型产品供应链的升级发展。在此合作过程中，

公司与供应商形成深度合作伙伴关系，有效保障公司原材料及关键设备的稳定供应，而

通过对原材料及关键设备的研发探索、优化改进，公司也进一步提升自身的技术能力，

有助于生产技术持续领先行业。 
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1.3.   布局海外高盈利市场，业绩基本符合预期 

公司 2024H1 营收 63.7 亿元，同减 32.3%，归母净利润-1.7 亿元，同减 117.4%，毛

利率 1%，同减 15.8pct，归母净利率-2.6%，同减 12.8pct；其中 2024Q2 营收 26.6 亿元，

同环比-51.2％/-28.4％，归母净利润-1.9 亿元，同环比-130.9%/-1042％，毛利率-5.6%，

同环比-24.4/-11.3pct，归母净利率-7%，同环比-18/-7.5pct。业绩符合预期。 

 

图1：2024H1 营收 63.7 亿元，同减 32.3%  图2：2024H1 归母净利润-1.7 亿元，同减 117.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   24Q2 竞争加剧致盈利承压、P 型出清后有望盈利修复 

公司 2024H1 电池出货 19.21GW，同增 69%；N 型出货 16.43GW。据 InfoLink 统

计，公司 2024H1 电池出货排名全球第二，其中 N 型全球第一。2024Q2 出货 9.13GW，

同增 39%/环减 9%，N 型出货 7.87GW，占比 86%。2024Q2 电池降价盈利承压，资产减

值约 6 千万。2024Q3 开工率保持约 8 成+，成本价格倒挂电池盈利承压；2024Q3 预计

出货约 8GW，2025 年随 P 型电池逐步出清，N 型电池盈利或有望回升。 

3.   海外占比持续提升、扩产中东布局海外 

公司海外销售占比从 2023 年的 4.69%大幅提升至 2024H1 的 13.79%，其中 2024Q2

海外出货占比约 15%、营收占比约 20%，海外持续提升，客户涵盖亚洲、欧洲、北美、

南美等多个区域。拟于阿曼投建 5GWN 型电池产线，预计 2024H2 开始建设、计划于

2025 年建成投产，享受海外高端溢价。同时持续推动 H 股发行准备工作，构建海外资

本平台，为公司全球化发展提供有利保障。 

4.   TPC 效率持续升级、BC/钙钛矿前瞻布局 
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2024H1 公司发布新一代 N 型“MoNo 2”电池产品。该产品创新性叠加 J-HEP 半片

边缘钝化及 J-WBSF 波浪背场技术，双面率达 90%，电池产品转换效率突破 26.3%；持

续开展 N 型升级储备，2024H1 公司中试 BC 电池效率较主流 N 型提效 1-1.5pct，预研

钙钛矿叠层电池实验室效率可达 29.03%。 

5.   24Q2 费用稳中有降、存货环比下降 

公司 2024H1 期间费用 3.2 亿元，同减 24.5%；2024Q2 期间费用 1.3 亿元，同环比-

49.4%/-34%，费用率 4.7%，同环比+0.2/-0.4pct；2024H1 经营性净现金流 5.5 亿元，同

比转正；2024H1 资本开支 2.5 亿元，同比下降 85.6%；2024Q2 末存货 5.5 亿元，较 2024Q1

末下降 34.2%。 

 

图3：2024Q2 期间费用 1.3 亿元，环减 34%  图4：2024Q2 末存货 5.5 亿元，环减 34.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.   盈利预测与投资评级 

考虑行业竞争加剧，价格持续下行，我们下调公司盈利预测，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润-4.2/10.1/12.4 亿元（前值 10.2/13.5/16.7 亿元），同比-151%/342%/23%，

考虑未来 P 型电池逐步出清，N 型电池盈利或有望回升，以及公司对电池技术的前瞻布

局，我们维持“买入”评级。 

7.   风险提示 

（1）政策不及预期。未来政策走向对行业盈利空间和公司业绩有较大影响。 

（2）竞争加剧。若行业竞争加剧，将影响业内公司的盈利能力。
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钧达股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,000 5,563 6,314 5,030  营业总收入 18,657 11,351 16,278 17,052 

货币资金及交易性金融资产 3,608 3,135 3,163 1,562  营业成本(含金融类) 15,906 11,260 14,280 14,785 

经营性应收款项 2,071 1,272 1,795 1,926  税金及附加 62 34 49 51 

存货 727 475 617 720  销售费用 74 40 49 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 170 228 230 

其他流动资产 594 681 739 822  研发费用 304 182 252 256 

非流动资产 11,385 14,169 16,450 18,395  财务费用 197 176 167 157 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 114 8 12 

固定资产及使用权资产 8,079 10,743 12,558 14,296  投资净收益 3 2 3 3 

在建工程 1,276 1,078 1,114 1,058  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 239 209 233 231  减值损失 (1,004) (88) (79) (95) 

商誉 857 857 857 857  资产处置收益 0 (2) (5) 5 

长期待摊费用 1 43 118 40  营业利润 746 (485) 1,181 1,446 

其他非流动资产 932 1,241 1,570 1,914  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 18,385 19,733 22,765 23,425  利润总额 744 (486) 1,179 1,445 

流动负债 6,461 4,349 5,505 5,902  减:所得税 (71) (68) 165 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,314 432 691 1,106  净利润 816 (418) 1,014 1,243 

经营性应付款项 3,883 1,806 2,888 2,240  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 475 342 430 458  归属母公司净利润 816 (418) 1,014 1,243 

其他流动负债 789 1,769 1,495 2,098       

非流动负债 7,215 8,121 8,983 8,003  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.57 (1.83) 4.44 5.44 

长期借款 2,010 2,292 2,625 1,092       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,845 (334) 1,420 1,679 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,393 1,377 3,605 4,387 

其他非流动负债 5,204 5,828 6,357 6,910       

负债合计 13,676 12,470 14,487 13,905  毛利率(%) 14.74 0.81 12.27 13.29 

归属母公司股东权益 4,709 7,263 8,277 9,520  归母净利率(%) 4.37 (3.69) 6.23 7.29 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,709 7,263 8,277 9,520  收入增长率(%) 60.90 (39.16) 43.41 4.75 

负债和股东权益 18,385 19,733 22,765 23,425  归母净利润增长率(%) 13.77 (151.29) 342.45 22.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,979 797 3,560 3,700  每股净资产(元) 20.71 28.25 32.19 37.03 

投资活动现金流 (2,778) (4,277) (4,278) (4,416)  最新发行在外股份（百万股） 229 229 229 229 

筹资活动现金流 2,205 3,007 746 (885)  ROIC(%) 33.80 (3.19) 11.32 12.38 

现金净增加额 1,406 (473) 28 (1,601)  ROE-摊薄(%) 17.32 (5.76) 12.25 13.05 

折旧和摊销 548 1,711 2,185 2,708  资产负债率(%) 88.45 74.39 63.19 63.64 

资本开支 (2,781) (4,146) (4,067) (4,383)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.84 (21.14) 8.72 7.12 

营运资本变动 (503) (353) 95 (430)  P/B（现价） 1.87 1.37 1.20 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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