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晶澳科技（002459.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，现金流持续改善 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，根据公告，公司

24Q1-Q3 实现收入 543.48 亿元，同比-9.39%；实现归母净利-4.84 亿元，同比

-107.16%；实现扣非归母净利-5.94 亿元，同比-108.45%。分季度看，24Q3 公

司实现收入 169.91 亿元，同比-11.22%，环比-20.55%；归母净利 3.90 亿元，

同比-80.02%，环比+199.61%，扣非归母净利 2.25 亿元，同比-87.97%，环比

+149.90%。总体来看，公司 24Q3 单季度归母净利润环比改善显著，盈利能力

显著提升，业绩超预期。 

➢ 盈利能力环比提升，现金流持续改善。24Q3 公司盈利能力显著改善，毛利

率达到 8.67%，环比+5.62Pcts，净利率达到 2.07%，环比+4.84Pcts；此外，

公司经营性现金流持续改善，24Q3 单季度经营活动产生的现金流量净额为

20.92 亿元，继 24Q2 转正后进一步取得提升。  

➢ 前三季度出货量同比高增，海外占比维持高位。充分发挥自身的全球市场营

销服务网络优势和品牌优势，进一步加大市场开拓力度，电池组件出货量同比大

幅增长，2024 年 Q1-Q3，公司电池组件出货量约 57GW（含自用 1GW），同

比+51%，其中组件海外出货量占比约 52.40%，分季度来看，Q3 单季度公司出

货 19GW。根据公司产能规划，2024 年末公司组件产能将超 100GW，硅片与

电池产能达组件产能的 80%，其中 N 型电池产能 57GW。我们认为先进产能的

持续释放在摊薄成本、带来规模效应的同时，有望进一步巩固公司在光伏行业中

的领先地位。 

➢ 储能相关产品发布，打造第二成长曲线。公司坚持“一体两翼”发展策略，

在光伏主业稳步发展的同时，积极推进储能产品的开发。23 年 5 月，公司首个

自主研发并生产集成的 5MW/10MWh 工商业储能系统落地；24 年 8 月，公司

江苏扬州 5MW/10MWh 工商业储能电站项目顺利并网投运。此外，24 年 10 月

29 日，公司发布“星云”Edge controller、SCADA、Cloud 三款新产品，覆盖

储能应用场景的边缘端和云端，通过软硬件的高效协同，为储能行业提供了一个

更具经济效益、更加人性智能的能源管理系统解决方案。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年实现营业收入 732.12/945.94/1096.46

亿元，归母净利润为-2.14/41.91/53.22 元，对应 25-26 年 15x/12x。公司为光

伏一体化组件领先企业，三季度盈利修复显著，随着全球化布局加速和新技术迭

代，市占率有望持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、下游需求不及预期、海外市场推进不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 81,556 73,212 94,594 109,646 

增长率（%） 11.7 -10.2 29.2 15.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,039 -214 4,191 5,322 

增长率（%） 27.2 -103.0 2058.5 27.0 

每股收益（元） 2.13 -0.06 1.27 1.61 

PE 9 - 15 12 

PB 1.8 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 81,556 73,212 94,594 109,646  成长能力（%）     

营业成本 66,773 68,175 83,624 96,614  营业收入增长率 11.74 -10.23 29.21 15.91 

营业税金及附加 422 366 473 548  EBIT 增长率 33.36 -94.99 1029.24 22.20 

销售费用 1,380 1,318 1,703 1,974  净利润增长率 27.21 -103.04 2058.47 27.00 

管理费用 2,345 2,196 2,838 3,289  盈利能力（%）     

研发费用 1,142 1,025 1,324 1,535  毛利率 18.13 6.88 11.60 11.89 

EBIT 9,100 456 5,150 6,293  净利润率 8.63 -0.29 4.43 4.85 

财务费用 -360 265 618 506  总资产收益率 ROA 6.60 -0.18 3.11 3.61 

资产减值损失 -2,306 -800 0 0  净资产收益率 ROE 20.05 -0.62 10.98 12.53 

投资收益 -71 366 473 548  偿债能力     

营业利润 8,114 -261 4,982 6,309  流动比率 0.98 1.05 1.07 1.10 

营业外收支 -71 -67 -67 -67  速动比率 0.54 0.69 0.71 0.75 

利润总额 8,043 -328 4,915 6,242  现金比率 0.32 0.51 0.51 0.54 

所得税 850 -43 639 811  资产负债率（%） 64.35 69.34 69.58 69.11 

净利润 7,192 -285 4,276 5,430  经营效率     

归属于母公司净利润 7,039 -214 4,191 5,322  应收账款周转天数 40.46 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 13,112 4,909 9,724 11,230  存货周转天数 78.02 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.91 0.64 0.74 0.78 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 15,988 27,288 31,770 38,099  每股收益 2.13 -0.06 1.27 1.61 

应收账款及票据 9,346 8,247 10,759 12,443  每股净资产 10.61 10.44 11.53 12.83 

预付款项 1,990 1,636 2,007 2,319  每股经营现金流 3.75 0.65 3.75 4.41 

存货 14,472 10,563 13,937 16,102  每股股利 0.24 0.00 0.18 0.30 

其他流动资产 7,336 8,239 8,712 9,044  估值分析     

流动资产合计 49,132 55,972 67,185 78,008  PE 9 - 15 12 

长期股权投资 899 695 695 695  PB 1.8 1.9 1.7 1.5 

固定资产 36,866 46,256 48,279 49,816  EV/EBITDA 5.28 14.12 7.13 6.17 

无形资产 2,263 2,443 2,513 2,583  股息收益率（%） 1.24 0.00 0.93 1.55 

非流动资产合计 57,457 65,916 67,762 69,245       

资产合计 106,589 121,888 134,947 147,253       

短期借款 979 11,013 11,013 11,013  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,426 24,051 29,501 34,083  净利润 7,192 -285 4,276 5,430 

其他流动负债 21,862 18,323 22,252 25,537  折旧和摊销 4,012 4,453 4,574 4,937 

流动负债合计 50,266 53,386 62,765 70,634  营运资金变动 -1,285 -3,411 2,598 3,325 

长期借款 1,477 13,641 13,641 13,641  经营活动现金流 12,414 2,135 12,415 14,588 

其他长期负债 16,842 17,490 17,490 17,490  资本开支 -17,777 -13,415 -6,510 -6,514 

非流动负债合计 18,319 31,131 31,131 31,131  投资 227 302 0 0 

负债合计 68,585 84,517 93,896 101,764  投资活动现金流 -17,793 -12,630 -6,037 -5,966 

股本 3,316 3,310 3,310 3,310  股权募资 1,195 -348 0 0 

少数股东权益 2,888 2,817 2,902 3,011  债务募资 -953 22,887 0 0 

股东权益合计 38,004 37,371 41,051 45,489  筹资活动现金流 5,960 21,795 -1,896 -2,293 

负债和股东权益合计 106,589 121,888 134,947 147,253  现金净流量 643 11,300 4,482 6,330 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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