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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 75.78/75.78 

总市值/流通(亿元) 1,459.53/1,459.53 

12 个月内最高/最低

价(元) 

24.64/12.7 
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事件：公司近日发布 2024年三季报，2024 年前三季度实现营业收入

585.93 亿元，同比-37.73%；实现归母净利润-65.05 亿元，同比-155.62%。；

第三季度，实现营业收入 200.64 亿元，同比-31.87%，环-3.79%，实现归

母净利-12.61 亿元，同比-150.14%，环比-56.40%。公司第三季度亏损环

比二季度大幅收窄。 

三季度出货环增，精兵简政，减值压力减轻，亏损收窄。公司 2024

年 1-9 月实现硅片出货 82.80GW（其中对外销售 35.03GW），同比-4.22%；

单晶电池对外销售 4.16GW；组件出货量 51.23GW（其中 BC 组件销量

13.77GW），同比+17.70%。其中第三季度，硅片出货 38.37GW，电池组件

21.39GW，环比增长。公司 2024 年三季度毛利率达到 8.6%，环比二季度

+1.99pcts，公司实施精兵简政，经营效率得到明显优化，同时公司三季

度减值压力大幅减轻，亏损收窄。 

长坡厚雪，公司 BC 技术持续领先，BC 渗透率有望加速提升。公司高

效 HPBC 2.0 技术重大突破，电池量产效率达到 26.6%；基于高品质泰睿

硅片和 HPBC  2.0 电池技术，公司陆续推出集中式 Hi-MO 9 组件和分布

式 Hi-MO X10 组件产品，组件量产效率最高达 24.8%。公司 BC 新品即将

在 2025 年大量上新，2025年 BC 二代产品的出货有望达到 30GW。 

美国组件产能投产，美国市场市占率有望迎来拐点。2024 年前三季

度公司在美国市场的出货 1.6GW 左右，市占率同比下滑明显。随着公司在

美国合资工厂产能持续提升，公司在美国市场市占率有望迎来企稳回升。 

投资建议：公司作为光伏一体化龙头，技术迭代引领行业，随着产业

链报价见底，公司盈利水平有望得到修复，同时受益于在新技术上的投入

与突破，公司 HPBC2.0 有望迎来加速放量。短期受到上游原材料波动、光

伏行业竞争加剧影响，我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 801.86

亿元、1038.46 亿元、1325.78 亿元；归母净利润分别为-76.00 亿元、50.41

亿元、83.69 亿元，对应 EPS 分别为-1.00 元、0.67 元、1.10 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求风险、市场竞争加剧风

险、政策风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 129,498 80,186 103,846 132,578 

营业收入增长率(%) 0.39% -38.08% 29.51% 27.67% 

归母净利（百万元） 10,751 -7,600 5,041 8,369 

净利润增长率(%) -27.41% -170.69% 166.32% 66.04% 

摊薄每股收益（元） 1.42 -1.00 0.67 1.10 

市盈率（PE） 16.13 — 28.96 17.44 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 54,372 57,001 52,186 66,193 85,479  营业收入 128,998 129,498 80,186 103,846 132,578 

应收和预付款项 12,523 14,116 8,746 11,112 14,142  营业成本 109,164 105,852 72,881 88,179 111,610 

存货 19,318 21,540 7,830 10,443 15,211  营业税金及附加 656 741 401 519 663 

其他流动资产 4,604 7,204 6,028 6,594 7,281  销售费用 3,283 2,670 2,005 2,596 3,314 

流动资产合计 90,817 99,861 74,789 94,342 122,114  管理费用 2,933 4,915 3,288 4,154 5,303 

长期股权投资 9,698 9,293 9,293 9,293 9,293  财务费用 -1,841 -1,832 241 265 195 

投资性房地产 72 0 0 0 0  资产减值损失 -2,076 -7,025 -7,000 -500 0 

固定资产 25,147 37,059 33,019 28,979 24,939  投资收益 4,931 3,476 -609 208 663 

在建工程 5,368 6,279 6,279 6,279 6,279  公允价值变动 116 -13 0 0 0 

无形资产开发支出 566 1,041 1,041 1,041 1,041  营业利润 16,658 12,113 -8,043 5,664 9,404 

长期待摊费用 1,143 1,844 1,844 1,844 1,844  其他非经营损益 -253 -124 0 0 0 

其他非流动资产 97,561 108,454 83,947 103,499 131,271  利润总额 16,405 11,989 -8,043 5,664 9,404 

资产总计 139,556 163,969 135,422 150,935 174,667  所得税 1,642 1,303 -442 623 1,034 

短期借款 79 0 0 0 0  净利润 14,763 10,687 -7,600 5,041 8,369 

应付和预收款项 33,588 41,106 28,301 34,243 43,342  少数股东损益 -49 -65 0 0 0 

长期借款 2,912 5,274 5,274 5,274 5,274  归母股东净利润 14,812 10,751 -7,600 5,041 8,369 

其他负债 40,723 46,877 38,098 42,629 48,892        

负债合计 77,301 93,257 71,674 82,146 97,508  预测指标      

股本 7,582 7,578 7,578 7,578 7,578   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 12,064 12,449 12,962 12,962 12,962  毛利率 15.38% 18.26% 9.11% 15.09% 15.82% 

留存收益 42,027 49,747 42,366 47,407 55,776  销售净利率 11.48% 8.30% -9.48% 4.85% 6.31% 

归母公司股东权益 62,147 70,492 63,529 68,569 76,939  销售收入增长率 60.03% 0.39% -38.08% 29.51% 27.67% 

少数股东权益 108 220 220 220 220  EBIT 增长率 -5.74% -19.16% -189.22% 175.99% 61.90% 

股东权益合计 62,254 70,712 63,748 68,789 77,158  净利润增长率 63.02% -27.41% -170.69% 166.32% 66.04% 

负债和股东权益 139,556 163,969 135,422 150,935 174,667  ROE 23.83% 15.25% -11.96% 7.35% 10.88% 

       ROA 10.61% 6.56% -5.61% 3.34% 4.79% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.90% 8.68% -8.78% 5.93% 8.77% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.95 1.42 -1.00 0.67 1.10 

经营性现金流 24,370 8,117 -6,176 14,326 19,149  PE(X) 21.67 16.13 — 28.96 17.44 

投资性现金流 -5,051 -5,636 126 208 663  PB(X) 5.16 2.46 2.30 2.13 1.90 

融资性现金流 4,300 315 1,015 -526 -526  PS(X) 2.48 1.34 1.82 1.41 1.10 

现金增加额 24,620 3,319 -4,816 14,008 19,286  EV/EBITDA(X) 19.25 9.88 -30.30 10.03 5.92 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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