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爱旭股份（600732.SH）2024 年半年报点评    
 

ABC 组件开始放量，差异化竞争引领技术变革 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报，根据公司公告，24H1

公司实现收入 51.62 亿元，同比-68.23%，归母净利润-17.45 亿元，同比-

233.30%，实现扣非归母净利润-24.82 亿元，同比-295.92%；分季度看，公司

24Q2 单季度实现收入 26.48 亿元，同比-68.86%，环比+5.36%，实现归母净

利润-16.53 亿元，扣非归母净利润-17.23 亿元。 

➢ 海内外客户认可度高，ABC 组件销量持续提升。24H1 公司实现 N 型 ABC

组件销量 1.62GW，较 23 年全年+232%，单瓦不含税价格 1.05 元/W，相较于

其他技术组件溢价较为显著。得益于优异的产品力，ABC 组件得到海内外客户广

泛认可，目前在手订单超过 10GW，分布式方面，公司已进入欧洲前 20 名主流

大型组件经销渠道商的供应链，日韩、澳洲等分布式重点市场也在持续突破；公

司与国内分布式项目开发链条中的各类资金方、渠道商、安装商建立深入合作关

系，与华能集团、越秀资本、华夏金租等合作伙伴签署战略合作协议。集中式方

面，公司在国内市场已通过国电投、中广核、中能建等主流业主单位的供应商准

入审核，后续有望看到大批量 BC 类产品采购落地，海外市场中公司已在德国、

波黑等地实现集中式地面电站项目订单签订。 

➢ N 型满屏 ABC 组件新品发布，引领行业技术变革。公司于上半年发布 N 型

满屏 ABC 组件产品，该产品创造性地将汇流条移至组件背面，正面受光面积提

升 1.1%，并通过创新升级绝缘材料，有效解决了汇流条隐藏的可靠性挑战，同

时公司研发的 N 型 ABC 精准叠焊工艺，消除了片间距，发电面积提升 0.5%。

总体来看，满屏 ABC 组件量产效率现阶段最高达到 25.2%，同面积下功率比

TOPCon 组件高 6%-10%，在土地面积相等的情况下，能带来更高的装机容量，

为客户节省单瓦的系统成本。 

➢ 电池片业务经营稳健，TOPCon 实现批量产出。24H1 光伏电池环节竞争加

剧，公司保持较高开工率和紧俏产销率水平，24H1 实现 PERC 电池片销量

12.84GW。公司海外渠道持续扩张，24Q2 公司单季度电池片海外销售占比达到

40.3%，环比+1.9Pcts。此外，公司电池技改持续进行，Q2 已经陆续实现 TOPCon

电池片的批量出货，目前已具备规模化生产 TOPCon 的能力。我们认为海外高

盈利市场占比提升+TOPCon 技改推进，有望为公司后续业绩提供一定支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收分别为 178.18/333.51/395.43 亿

元，归母净利润分别为-26.62/13.87/23.16 亿元，25-26 年对应 PE 分别为

10x/6x。公司 BC 组件产品即将迎来放量，看好后续规模效应提升改善公司盈利，

电池片技改后有望为公司业绩提供有力支撑，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期、资

产减值风险等。   
[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） 27,170 17,818 33,351 39,543 

增长率（%） -22.5 -34.4 87.2 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 757 -2,662 1,387 2,316 

增长率（%） -67.5 -451.7 152.1 67.0 

每股收益（元） 0.41 -1.46 0.76 1.27 

PE 19 - 10 6 

PB 1.7 2.5 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 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 27,170 17,818 33,351 39,543  成长能力（%）     

营业成本 22,690 17,603 27,068 31,998  营业收入增长率 -22.54 -34.42 87.18 18.57 

营业税金及附加 112 178 334 395  EBIT 增长率 -55.56 -227.37 271.20 36.74 

销售费用 255 624 1,084 1,186  净利润增长率 -67.54 -451.72 152.13 66.95 

管理费用 1,016 1,247 2,001 1,977  盈利能力（%）     

研发费用 1,224 891 1,601 1,819  毛利率 16.49 1.20 18.84 19.08 

EBIT 1,191 -1,517 2,597 3,552  净利润率 2.79 -14.94 4.16 5.86 

财务费用 283 355 409 388  总资产收益率 ROA 2.23 -7.73 3.45 5.13 

资产减值损失 -1,421 -1,206 -556 -438  净资产收益率 ROE 8.72 -46.63 17.54 23.63 

投资收益 -59 0 0 0  偿债能力     

营业利润 711 -3,131 1,632 2,725  流动比率 0.66 0.54 0.70 0.82 

营业外收支 -11 0 0 0  速动比率 0.37 0.36 0.44 0.55 

利润总额 699 -3,131 1,632 2,725  现金比率 0.30 0.30 0.34 0.44 

所得税 -57 -470 245 409  资产负债率（%） 74.47 83.41 80.33 78.30 

净利润 757 -2,662 1,387 2,316  经营效率     

归属于母公司净利润 757 -2,662 1,387 2,316  应收账款周转天数 4.83 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 2,569 87 4,451 5,675  存货周转天数 50.43 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.93 0.52 0.89 0.93 

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

货币资金 4,617 4,676 6,532 9,942  每股收益 0.41 -1.46 0.76 1.27 

应收账款及票据 649 644 1,279 1,517  每股净资产 4.75 3.12 4.33 5.36 

预付款项 709 528 812 960  每股经营现金流 0.87 -1.00 3.51 3.64 

存货 3,135 1,206 3,152 3,945  每股股利 0.00 -0.45 0.23 0.39 

其他流动资产 1,097 1,446 1,782 1,922  估值分析     

流动资产合计 10,208 8,500 13,556 18,286  PE 19 - 10 6 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 1.7 2.5 1.8 1.5 

固定资产 14,653 18,363 20,715 22,608  EV/EBITDA 9.62 282.60 5.55 4.35 

无形资产 978 978 978 978  股息收益率（%） 0.00 -5.70 2.97 4.96 

非流动资产合计 23,789 25,911 26,662 26,893       

资产合计 33,996 34,412 40,218 45,178       

短期借款 855 2,355 2,355 2,355  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,618 9,646 14,832 17,533  净利润 757 -2,662 1,387 2,316 

其他流动负债 1,978 3,776 2,125 2,493  折旧和摊销 1,378 1,605 1,854 2,123 

流动负债合计 15,452 15,776 19,312 22,381  营运资金变动 -1,731 -1,801 2,149 1,312 

长期借款 7,545 8,759 8,759 8,759  经营活动现金流 1,586 -1,825 6,411 6,656 

其他长期负债 2,319 4,167 4,234 4,234  资本开支 -6,300 -3,636 -2,537 -2,354 

非流动负债合计 9,865 12,927 12,994 12,994  投资 -558 -27 0 0 

负债合计 25,316 28,703 32,305 35,375  投资活动现金流 -6,839 -2,998 -2,520 -2,354 

股本 1,828 1,828 1,828 1,828  股权募资 108 -85 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 5,490 4,373 -2,388 0 

股东权益合计 8,680 5,709 7,912 9,803  筹资活动现金流 4,049 4,882 -2,036 -892 

负债和股东权益合计 33,996 34,412 40,218 45,178  现金净流量 -1,209 59 1,855 3,410 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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