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行业：光伏制造（组件一体化）

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；技术指标采用大波浪数据的不复权日线口径。中财网与大波浪数据一致显示收盘

价6.64元，英为财情显示6.65元，存在供应商口径差异。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



������

晶澳科技当前仍处于经营亏损与股价低位阶段：2026年上半年实现营业收入174.98亿元，同比下降

26.80%，归母净利润亏损26.63亿元，亏损同比扩大3.21%；2024年至2025年归母净利润分别亏

损46.56亿元和46.08亿元。公司综合毛利率由上年同期的-3.53%回升至1.29%，但组件毛利率仍

为-1.74%，盈利修复尚未完成。

公司核心竞争力来自光伏硅片、电池、组件垂直一体化、较高的海外销售占比及技术储备。2026年

上半年电池组件出货量合计22.25GW，海外出货占比升至68.46%，海外营收同比增长4.21%；电池

业务毛利率达到13.34%，TOPCon和BC电池效率分别达到26.73%和28.2%。同时，公司2025年

经营活动现金流净额为42.80亿元，连续超过15年为正，显示现金回款和营运资金管理具有一定韧

性。

行业供需失衡、组件价格下跌、出口退税取消及海外贸易壁垒仍是压制业绩的主要因素。2026年上

半年公司计提资产减值准备6.86亿元，其中存货跌价损失4.04亿元、固定资产减值1.87亿元，表明

价格下行仍在通过存货和产能盈利能力对利润产生影响。公司通过提高海外出货占比、阿曼参股共建

产能、发展储能及收缩美国资产来调整业务结构，但储能收入目前占比有限，海外业务�����、
�税和合�压力。

截至2026年9月11日，公司股价收于6.64元，�	 52
低� 6.57元，�
 PB� 1.14�，亏损
�
下P�不具备参考��。技术�上，股价低于�A�、�A��和�A��，�AC�位于��下�，�	
期��量下跌、主力资金净流出� ；!"I#为25.9，显示$线超%，但尚未&成明'的()*+信
,。
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-./0 ���1�2."3（晶澳45能科技股6有限公司）

上789:;<
前=为>业通?（@AB>业通?CD），2019年11月完成收E晶澳4

5能100%股权，2019年12月13日9:晶澳科技，FGH回A

IJ KLMNO7PQR

S股股T与实US制V
TO7晶WX科技有限公司Y股47.45%（截至2025-09-30）；实SVZ

[\，2025年12月]^_续`ab长cI经理

I股本 � 33.1亿股

主营业务定位

d45能光伏产业e垂直一体化fgh：i光伏硅片、电池、组件、储能

jk、电l开发运营及光伏m用n备于一体的o能pq产业e（d一体r

sh：光伏t能制造为主体，能pu务v高wn备为xs）

核心yw产z

光伏组件{2025年组件收入450.31亿元、占I营收� 91.7%；2025年

组件销量66.53GW（同比-8.46%），电池组件出货69.563GW（|自

用），海外占比51.29%

海外}~与销售网� 截至2025年�海外� 16�销售公司，�� 180��国�和��；2026

上半年出货海外占比升至68.46%；阿曼6GW电池v3GW组件�目采用参

股24.9%共建fg，一期2026���投产；2026-08-12公告+�美国�公
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司股权、收缩美国资产

技术资产

2025年�发投入29.58亿元、占营收6.02%；截至2026年6月��计有

效m利2478�（发明m利1320�）；TOPCon电池效率26.73%（�"��

�-）、�����G�n�BC电池28.2%（T����），2026年�出

����B�����.�组件（670W8�1.�%）
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光伏组件（ 对核心）：2025年收入450.31亿元、占I营收� 91.7%，商业fg为¡晶¢硅片¢电
池¢组件一体化自产£对外销售组件

¤ 硅片8电池自产与外销：硅片产能�达组件产能80%¥上、电池� 70%¥上，J分自¦、J分外
E外销

¤ 储能jk（o§线）：2025年¨}~，��大储8D商业8©用（ªAP�«n�¬j­），2026年目标
®¯时°±²；2026-08³´µ�光储¶·¸²（15�W8#��W¹v#��W组件），收入占比有
限�中报未²º»¼

¤ 光伏电l开发运营（收缩中）：截至2025年�£网n½ 2850�W（|©用），因出售J分电l
同比下¾

¤ 光伏m用n备及其¿（d一体rshÀ高wn备s）：收入ÁÂ较Ã，Ä要未²º»¼�f

��1�-*234567,8!9:;<

晶澳处于光伏制造ÅÆ§线的中ÇÈD段（¡晶-硅片-电池-组件组n），F低毛利、C资产ÉÊ。上
Ç核心投入为Ë晶硅Ì及ÍÎ、ÏÐÑÒÓ，公司对大ÔÕÓÌË为价格�Ö×；下Ç�ØqÙ电l
投资商、�PC及分}g经销商，在2024-2026年供过于ÚÛÜ下组件ÉÊ整体处于价格�Ö×�位。
其Ý对Þ)不在²一ÉÊ毛利，ß在qeà垂直一体化自供v海外高毛利7á结构v连续为正的经营现
金流；
期âJ组件业务仍亏损。

¤ 核心采Ezã为Ë晶硅Ì（ä大²�）及J分外E电池片8硅片；ÒÌ·åÍÎ、æÎ8çè、光
伏ÏÐ、æéê、��A8PO�ëì、Ûí、金î线、ï英ðñ、ïòÑ（ó年财报采Efg口
径）。

¤ 一体化自¦率J分对ô中õzö价：公司口径硅片产能÷组件产能的80%、电池产能÷组件产
能的70%（�÷80GW8÷ø�GW；���1年�数据，2025年8月投资×³流复ù）。

¤ 公司对硅Ì、ÍÎ（úÍ）、ÏÐÑ大Ô商zû为价格�Ö×；2025年硅Ì8电池片采Eû价同
比下降，但ÍÎö价与组件售价9大üý下跌þ致组件毛利率ÿ一��压。

¤ 供应商i中ý不高：2025年前�大供应商合计采E 85.47亿元、占I采E额25.08%（来p为�
股网+�年报经营分�，F²一�合来p，未能与年报P���à核对，具体¥ 2025年年报为
准）。

¤ 组件	©为国
外光伏电l投资商、�PCD��·商及分}g光伏jk经销商，¥直销v�投标8
i采定价为主。

¤ 行业结构性
�� 是q行业供过于Ú下的价格�Ö×�位，ß����J件gd年降hà款：
组件i采价直��	成本�至��，2024-2026年组件ÉÊY续�压。

¤ 出口退税取消（自2024-12-01¨光伏产z出口退税率13%¢0）ÿ一�压�出口毛利；美国�
税、x*Ñ贸易壁垒�高海外合�成本，公司2026-08-12公告+�美国�公司股权、��收缩
美国资产。



¤ ��毛利率差异�大�是核心利润��：2024年国
组件毛利率-7.98%、��-3.51%、美�
v31.43%；2026上半年海外出货占比68.46%、海外毛利率3.02%（同比v5.44��¬）明显Þ于
 
。

¤ 营运资金信,显示回款管S是公司Ý对同业的!�：2025年�应收"款�额92.08亿元（同比
v2.6%），�为当年营收的18.7%（制造业中Ñ#$）；2025年经营活动现金流净额v42.80亿
元（同比v27.89%），公司%连续超15年经营性现金流为正；&' 2024-2025r年合计亏损超
92亿元，现金流仍为正。与(同时，产业e价格下行)*大量¥存货8固定资产减值&g由公司
自=+收：2025年�存货"� 100.58亿元（占归母净资产45.01%）、存货跌价准备7.45亿元；
2024年计提,ã资产减值33.29亿元，2026上半年计提6.86亿元（存货跌价4.04亿v固定资产
减值1.87亿）。

¤ 	©高ý分-�Ë年.定：2025年前�大	©合计92.06亿元、占I营收18.73%（/一大	©
占7.28%）；2024年为19.59%、2023年为20.48%（数据来p为�股网+�年报经营分�，
F²一�合来p、未能³0核实年报P��Õ1，具体¥ó年正g年报为准）。

=> ?9@ A9@ B�CD

2020
16.36%（综合毛利

率）

归母净利率� 5.8%

（据归母净利润

15.07亿元8营收

258.47亿元�2）

3情下海外需ÚÝ对.定v一体化扩产，盈利[

Y较4#$。

2021
14.63%（综合毛利

率）

归母净利率� 4.9%

（据归母净利润

20.39亿元8营收�

413.0亿元�2）

硅Ì价格5ö6压中Ç利润，组件ÉÊ7动�

利。

2022
14.78%（综合毛利

率）

归母净利率� 7.6%

（据归母净利润

55.33亿元8营收

729.89亿元�2）

出货�量v一体化降本对ô硅Ì高价，净利率明

显回升。

2023

� 18%（不同来p

分别为17.65%8

18.13%，存在口径

分8，本表取�

18%£标9）

归母净利率� 8.6%

（据归母净利润

70.39亿元8营收�

815.6亿元�2）

硅Ì降价ß组件价格仍处Ý对高位，利润率达ó

:;值。9：2023年毛利率r<数=来p分8

未>。

2024
4.48%（综合毛利

率）

归母净利率�-6.6%

（据归母净利润-

46.56亿元8营收

701.21亿元�2）

行业价格�，组件û价跌至0.86元8W，计提资

产减值33.29亿元，毛利率大ü回?£+亏。

2025

-2.10%（综合毛利

率）；组件毛利率-

4.03%

归母净利率�-9.4%

（据归母净利润-

46.08亿元8营收

491.29亿元�2）

量价@跌，组件售价跌ü大于成本降ü£AÈÍ

Îö价，减值B续，归母净利润-46.08亿元、

仅同比减亏0.48亿元。

���#��

1.29%（整体毛利

率，上年同期-

3.53%）；组件毛利

率-1.74%、电池毛

利率13.34%

归母净利率�-

15.2%（据归母净利

润-26.63亿元8营收

174.98亿元�2）

海外占比提升（68.46%）v降本�动整体毛利率

+正，但计提减值6.86亿元，��归母净利润-

26.63亿元、亏损同比扩大3.21%。



晶澳处于光伏制造ÅÆ§线的中ÇÈD段（¡晶-硅片-电池-组件组n），F低毛利、C资产ÉÊ，£
�上Ç资pCD下ÇzEC高毛利位F。其Ý对Þ)在于qeà垂直一体化自供、海外高毛利7á结
构（2026��海外出货占比68.46%）、TOPCon8BC技术G/H价¥及连续为正的经营现金流；
期
âJ组件业务仍亏损。未来毛利修复的主要I动：J海外出货占比B续提升，中T、��Ñ高毛利�
��量；K行业d*
Lh及2027年1月!制能M国标?��动?_产能出N_的组件价格修复；
O储能8tP能p（| AI�C2电Q合Ñ）/R§线ST毛利结构。

E�F+GH,IJ��

1���KLM)*N

��L )*OP QR STA9: QR

2024年ý 701.21亿元 -14.02% -46.56亿元

由盈+亏（2023

年为v70.39亿

元）

2025年ý 491.29亿元 -29.94% -46.08亿元

较2024年减亏

� 4U768V元8-

1.0%

2026年一Wý 92.16亿元 -13.65% -10.67亿元

上年同期为-

16.38亿元，同

比减亏5.72亿元

2026年RWý（²

WX分）
82.82亿元 -37.41% -15.96亿元

É比、同比亏损

û扩大（具体增

Y未»¼）

2026年半年报 174.98亿元 -26.80% -26.63亿元

亏损扩大3.21%

（上年同期为-

25.80亿元）

上表为公司Z»¼口径；2026年RWý为[W报8半年报»¼信息X分，�²º»¼的Wý报告。业绩\告对]：2025年
ý归母\告亏损45^48亿元，实U-46.08亿元；_�\告亏损48^51亿元，实U-50.27亿元。2026半年ý归母\告亏损
24^29亿元，实U-26.63亿元；_�\告亏损27.5^32.5亿元，实U-30.22亿元。�P"��，2025年q年 �P"为-1.41元，
2026��基本 �P"为-0.33元；2026����P"未»¼`'值，[ 33.1亿股a2�-0.80元8股，F�2值。2023年营收�
815.5亿元为b据2024年营收�2值，未直�核实。

2024年由盈+亏，2025年B续亏损46.08亿元，2026年上半年亏损26.63亿元、同比扩大3.21%。
收入wc续下¾，2025年同比-29.94%，2026��同比-26.80%；其中2026��营收同比-37.41%，
降ü较��的-13.65%de。盈利f量��，2026��综合毛利率1.29%，较上年同期-3.53%+正£
提升4.82��¬；组件业务毛利率-1.74%（同比v4.24��¬），电池业务毛利率13.34%（同比
v36.55��¬）。出货量��，2026��组件8电池出货量合计22.25GW（|自用），组件海外出货占比
68.46%；2025年组件销量66.53GW（-�.1#%，不|自用），海外出货占比51.29%，q年整体毛利
率-2.1%。2025年ý经营性现金流净额42.80亿元，公司%连续超过15年为正。

1���U9VW

盈利\g表采用同hi ���d盈利\gh口径（截至2026-09-06，6�月¥
共8�½构）的净利润8�P"û值；j一致\
期未»¼营收\g，因(营收=段k失。Ä要lm有国?n生-.（2026-09-01）\g 2026^2028年营收为
389.278516.898641.08亿元。中报_äo²�.商\g��：光大-.（2026-08-30）\g归母净利润-



40.868v5.788v16.14亿元；国?n生（2026-09-01）\g-37.728v11.358v22.80亿元；To-.（2026-09-01）\g�-
268v128v29亿元；国金-.（2026-08-28）\g-39.38v8.68v15.8亿元。2026年一致\期û值p|v4.68亿元的正值\g，
但Ë为中报前q\grs，�用时应9明û值、分8大。

=> )*OP STA9: A9:XY Z�O[�\]^�

���#�
数据k失：一致\期未»

¼营收\g

-27.10亿元（8�½构

一致\期û值；tu-

41.46亿vv4.68亿元）

数据k失：Ä要未

­一致\期增Y

-0.82元（一致\期

û值；tu-1.25元

v0.14元）

���ø�
数据k失：一致\期未»

¼营收\g

v12.69亿元（一致\

期û值；tu 5.78亿

v24.49亿元）

数据k失：Ä要未

­一致\期增Y；

[\g值由亏+盈

0.38元（一致\期

û值）

�����
数据k失：一致\期未»

¼营收\g

v28.32亿元（一致\

期û值；tu 15.78亿

v43.98亿元）

数据k失：Ä要未

­一致\期增Y；

[\g值B续增长

0.86元（一致\期

û值）

1�1�IJ_`,a<bc

a< bc dL ef

ª�w����x y入 2026-05-11
目标价由13.28元上调至14.04

元

"zP�G�o{«��合（8位

分�|）

�o�}（一致~

°）
截至� 2026-06-23

$û目标价11.62元，�õ

6.3v17元；其中|明显过时数

据

国金-. y入 2026-08-28
\g 2026^2028年归母净利润-

39.38v8.68v15.8亿元

光大-. y入 2026-08-30

\g 2026^2028年归母净利润-

40.868v5.788v16.14亿元；[

当前股价对应2027年P�� 42

�

国?n生 �� 2026-09-01

\g 2026^2028年营收

389.278516.898641.08亿元，

归母净利润-

37.728v11.358v22.80亿元；对

应202782028年P�� 21�8���

To-. y入 2026-09-01

\g 2026^2028年归母净利润

�-268v128v29亿元（同比口径

v43%8v145%8v141%）

国W海通-. 增Y 2026-09-03

¦� 2027年 25�P�，目标价

8.29元；光伏业务阶段性亏

损，公司È�光储一体化}~



截至2026-09-04收盘，晶澳科技报6.73元（当日v0.30%，j
�计�-7.8%），I7值222.74亿
元，流通7值222.55亿元。由于公司2024^2026��连续亏损，P�为�、不具a值��：P��TT��
�-4.75�，[ 2025年归母净利润-46.08亿元计2的�
 P��-4.83�，[ 2026��年化的动
 P�
�-4.18�。PB9具参考��：行情口径� 1.16�；[ 2026-06-30归母净资产197.61亿元、�股
净资产� 5.97元�2� 1.13�，与行情�基本一致。52
�õ 6.71^15.54元，当前价�	一年低
位。½构目标价�õ� 6.3^17元，分8�大；国
äo目标价为国W海通2026-09-03¦出的8.29
元，外资8�合口径为11.6^14.0元，同hi口径目标û价存在9.83元与12.16812.32元ô�，仅�
��õ参考。a值的核心前提是2027年¨盈利��能��现，¥及PB能��行业供需与公司盈利
修复ßCa。

g�KLh#,��

	������i=j=>��klSTA9:mn�i�i1op

晶澳科技于2026年8月28日»¼半年ý报告，2026年上半年实现营业收入174.98亿元，归F于上
7公司股T的净利润为-26.63亿元，基本�合(前业绩\告�õ。报告期�归F于上7公司股T的净
资产为197.61亿元，电池组件出货量为22.25GW，其中海外出货占比68.46%。(前公司\计上半

年归母净利润亏损24亿元至29亿元、_�_净利润亏损27.5亿元至32.5亿元、基本�股收�亏损
0.73元至0.89元。公司%，亏损主要Ö光伏主产业e供需失衡、产z价格下降、出口退税��取消
_税�增È、国U贸易É �化，¥及J分海外¸²因��ô�和�流Ö�产生����Ñ因素影响。

	������i=j=>qrs-tJuevqwi�xiop

公司于2026年8月28日»¼，2026年半年ý计提,�资产减值准备合计6.86125亿元。其中，应
收�据信用减值损失17.46V元、应收"款信用减值损失6484.77V元、其¿应收款信用减值损失
3307.04V元、长期应收款信用减值损失249.82V元、存货跌价损失4.035642亿元、固定资产减值

损失1.873155亿元。公司%，本�减值主要*�行业价格下跌、存货价值下降及J分固定资产盈利
能力�压。

	�1����i=xyzX{|�i�
iop}{|~��i����
op

公司于2026年9月4日»¼，2026年8月1日至8月31日实Uo增�[额26.56亿元，其中Ø资产
��率70%¥上�[对�提供�[ 18.896779亿元，Ø资产��率70%¥下�[对�提供�[
7.667726亿元。截至2026年8月31日，公司2026年ý�计o增�[额220.46亿元，提供�[�
额610.25亿元，占公司2025年ý经�计归F于上7公司股T净资产的273.09%。其中，合£报表t
u
Ý��[�额为578.99亿元，合£报表tu外公司�[�额为31.26亿元。公司»¼目前 ¡
期�[、 ¢及£¤的�[，¥ 因�[7¦>§£ß应��损失的情¨。

	�	����4������������}��x���p��

公司于2026年9月4日»¼，2026年7月30日至9月3日期õ，公司股�Z有15�³易日收盘价
低于d晶澳+�h当期+股价格的85%，Z©发+股价格Ø下修正à款。公司/ª^ab«/ª�«
议>定本�不Ø下修正+股价格，当前+股价格¬Y 8.90元8股，下一�©发+股价格修正à款的期
õ自2026年9月4日Co¨2。ab«>议表>结­为8�同�、0�*对、0�®权。

	�
�������i=j=�*NCD���s��3����d

公司于2026年9月11日公告，¯于2026年9月16日15°30至 17°00参Èd2026年ýKL±�上
7公司投资×网上i体�²日³ 2026年半年报业绩´明«h，公司ab及高°管理Vµ¯¶业绩、
公司·理、发展��、经营�¨和�Y续发展Ñ¸¹与投资×³流。截至�ºÄ要出具日，´明«尚



未»行，管理¼�于下半年出货、盈利��、产能调整、海外)*及现金流½¾的ÿ一�表
尚未&
成�核实公告结¿。

	�i����i=�y�����zX�� ¡¢£¤¥¦��

截至2026年9月13日，未À�到晶澳科技在2026年9月o»¼的股6回E�ÁD回Eÿ展公告。
(前公司于2025年8月制定回E�Á，Â'用不低于2亿元、不超过4亿元资金回E公司A股，用
于µDY股计ÃD股权ÄÅ；公司于2026年3月3日»¼回E实Æ完Ç，�计回E 15U404U377股，
占当时公司I股本� 0.47%，ä高成³价14.236元8股，ä低成³价13.33元8股，成³I金额
2.171995亿元，不|³易È用。

	�§�¨��©ª«��vqw�i1��x�¬�}������yzX­�Xt���

截至2026年9月4日，公开资Ì显示公司C要股TfÉ股6合计� 1639.82V股，占A股I股本�
0.50%。其中，LÊË建盈Ì实业合ÍÎ业（有限合Í）fÉ� 1057V股，占其Y股比Ï�
75.14%，占公司I股本� 0.32%。截至目前，未À�到2026年9月S股股T、实US制VDab高
管o增大额增Y、减Y公告。J分½构投资×截至2026年6月30日的Y股Ð动F于Wý�Y股Ð化，
不Ñ同于2026年9月&时³易行为，Ý�数据的准'性和时效性低于正g权�Ð动公告。

	�x����i=�y�����¨­s-¨®¤­¯°¡��

截至2026年9月13日，未À�到公司在2026年9月o»¼C大资产C组D大C£E公告。2026年
半年ý报告»¼，2026年4月晶澳（ Ñ）光伏科技有限公司收EÒÓY有的ÔÕ晶澳oÓÌ科技
有限公司25%股权，Ö´对价150V元，³易完成_i×Y有ÔÕ晶澳oÓÌ 100%股权。2026年6
月，晶澳45能有限公司�入ØÙ7ÚÛÜÝo能pn备股6有限公司、中国T�资产管理股6有限
公司及Þß经开高f股权投资基金（有限合Í）增资，金额分别为1.5亿元、5亿元和3亿元；àT
科áât能n备股6有限公司及ãä电�D��计有限公司分别¥ 5500V元和4000V元应收"款�
权�E股权。增资完成_，晶澳45能仍为公司合£报表tu
的S股�公司；截至半年报å准报出
日，Ý�9æ资本D商Ð9尚未完成。

	�����±²r³´*µ¶�·¸¹º��»¼½¾¿À

公司2026年半年ý报告提示，国
光伏行业存在供需失衡和产能过ç，o能p上网电价7á化S<
�能影响�目收�率，出口退税��取消¯è来o增税�；美国及其¿7á对中国及Tèé光伏产z
的*ê销、*ë�、*�ìÑ贸易壁垒，¥及海外7á本�化制造、íîï、!ðñ动和供应e合�
要Ú，�能影响公司经营。(外，TOPCon、BC及òóôÑ技术õ线ö]�能è来资产减值和技术
G/)*。报告%，截至2025年â，中国Ë晶硅、硅片、电池和组件产能û超过1100GW；���#年
3月美国国U贸易÷µ«ø动的337调�¢及TOPCon技术m利争w，�能影响中国光伏Î业在美国
7á的经营。上ù
ùF于公司)*提示，不Ñ同于公司Z收到o的ú管处ûDZ'�损失。

Á���ÂÃ,�»Ä��
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ÅÆ GJ

股�ü%及/0 晶澳科技（002459）

³易ý及ýF�Ø ØÙ-.³易ý；电力�备、光伏�备、光伏电池组件

收盘价 6.64元



ÅÆ GJ

ö跌额8ö跌ü -0.19元8-2.78%

当日开盘价8ä高价8ä低价 6.79元86.82元86.57元

成³量 365U955þ，� 3U659.55V股

成³额8]þ率 2.4286亿元81.11%

I股本8流通股本 � 33.10亿股8� 33.07亿股

52
价格�õ
6.57v15.54元；52
高�出现在2025年11月11日，52
低�

出现在2026年9月11日

股价�õ位F
收盘价较52
高�下跌� 57.3%，较52
低��高1.1%，处

于	一年价格�õ的低位

I7值8流通7值
[收盘价及股本a2，� 219.8亿元8� 219.6亿元；为计2值，

�²一行情��直�»¼值

a值ÛÜ
动
7盈率因亏损 有效P�值；截至2026年6月30日�股净

资产� 5.82元，[ 6.64元收盘价计2�
 PB� 1.14�


����»ÅÆ

ÅÆ GJ B�ÇÈ

�A�8�A��8�A�� 6.83元86.84元87.09元

收盘价6.64元低于ÿàû线，较

�A�、�A��、�A��分别低�

2.75%、2.91%、6.32%；û线��A�

低于�A��、�A��低于�A��的��结

构

$期û线信,

	期出现5日û线下� 10

日û线；-.时报¯晶澳科

技­入$期û线�0�股

$线()��，*�需要Co收复

�A�、�A���	��'�

�AC�
�I��-�.��；��A�-�.�2；

�AC���-0.04

�I�低于��A，�r×û位于��下

�，日线仍处于�)��；��显示$

线动能��，但 对值不2�w，需	


是�B续扩大D收�

!"I
!"I#���.2；!"I�����.#；

!"I�1��ø.1

!"I#低于30，ÿ入
k超%�õ；

!"I��和 !"I�1��但未�w超%，存

在技术性*��能，但不能²º'�(

)*+

}�è
上� 7.67元；中� 7.09

元；下� 6.51元

收盘价位于下�与中�Àõ，�下��

0.13元、� 2.0%；6.51元�	���

Ö�，�能出现超跌*�，�量跌�

6.50v6.57元���需��Ø下ÈY

	 5�³易日成³额 9月7日2.13亿元；9月8 9月11日成³额�为	 5日û值的1.3



ÅÆ GJ B�ÇÈ

日2.00亿元；9月9日

1.27亿元；9月10日1.35

亿元；9月11日2.43亿

元；	 5日$û� 1.84亿

元

�，同时股价下跌2.78%，��量下跌

� ，$线资金��力ý仍需	


主力资金

9月11日净流出� 1U439

V元；	 10�³易日合计

净流出� 1.10亿元，其中

� 2>净流入、8>净流

出；ä	 4�³易日连续净

流出

资金流Ø与股价d)&成��组合；j

指标[大²与超大²成³净额Ã分，不

Ñ同于�实½构=6，�能Ö大²对�

DX²影响

股Ti中ý

截至2026年6月30日，

前�大股T�计Y股�

60.94%；S股股TTO7

晶WX科技有限公司Y股

47.45%

i中ý主要由S股股TÁÂ，实U�³

易�0低于I股本口径；股T结构为W

ý��]，� 9月 11日�r�半月，�

能Z发生Ð化

½构及其¿主要股T

截至2026年6月30日，

��中�结2有限公司Y股

7.66%；q国�[基金一一

 组合0.95%；Ë!"#

Q信公$基金合计­于前�

大股T；2025年µDY股

计Ã 1.19%

前�大股T中同时出现�[、公$基

金、��中�结2有限公司及µDY股

计Ã，但仅%��中�结2有限公司:

% &'�具体Y有V结构，�数据存

在Wý'_

�0a2

截至2026年9月11日，

�利盘比Ï� 5.6%；$û

成本� 8.42元；中位成本

� 7.60元；70%�0成本

�õ� 6.80v8.80元

上ù数据由ó:成³价格和]þ率�

2，£�上7公司»¼的�©Y(b

实，存在fCa2)差

晶澳科技截至2026年9月11日收盘价为6.64元，Z�	 52
低� 6.57元。û线��A�低于
�A��、�A��低于�A��的��结构，�AC�位于��下���值为�，$期()和动能û��；
!"I#为25.9，ÿ入
k超%�õ，提示存在技术性*��能，但不î¥²º'�*+。股价�	}
�è下� 6.51元，6.50v6.57元��是较	的技术Ö�CA�。9月11日成³额高于	 5日û值但股
价下跌，AÈ主力资金当日及	 10日净流出，当前尚未出现明'的量价Î.信,。股T结构��，
前�大股TY股� 60.94%，S股股TY股47.45%，同时存在�[和公$基金Y股；但Ý�数据截至
2026年6月30日，不能完q/表9月11日的实时Y(Ð化。


�1�ÉÊÂÃ¦ËÌ�Í�Î}ÏÐÑÒ}Óµ�ÔÕ

Ö��¿Àr³×Ø4&'ÓÙ Ú���i=�y��dOÛGHÜ(ÝÏÐÑÒ}�<8�sÞß}à�½áâ�

Í��ÜkãäVWå

æ�çè�»7é
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$期压力 6.82v6.94元

参考�A�� 6.83元、�A��� 6.84元，¥及9月7

日至9月10日的6.86v6.97元成³*i�；��量l

. 6.94元，�ÿ一�	
 7.05v7.10元�	的�A��

和}�è中���

/一Ö� 6.57v6.64元

6.57元为9月11日盘中低�，6.64元为当日收盘

价；�在j��缩量+跌，�能&成�),-，�收

盘价连续跌� 6.57元，$线低��能B续下.

!Ö� 6.50v6.57元

由}�è下�� 6.51元和52
低�� 6.57元构成技

术Ö�CA�；��量有效跌�，�能¶开Ø

6.30v6.50元�õ/0下一Ö�的õ径，j�õ为技

术�1ß�Z'�Ö�位

ì��Í�ÎÏÐÌ(Ýí¨}îïq�@Õ

¤ �),-（主	Ý对权C较高，��成至2成；为基于当前技术指标、成³量和资金流Ø的ø发
g¦3，不是k计4��上的5率）：价格运行于6.57v6.94元。©发à件·å67 6.57元�
	，成³额回?至� 1.3v2.0亿元	期8
�õ，主力资金净流出明显收�，!"I#9 25.9�	
回升但尚未有效���A��。在j情Ü下，股价�能u: 6.60v6.85元*复,-，*�至
6.82v6.94元��_��û线压力。

¤ ��下行（主	Ý对权C中Ñ，�ÿ成；为基于当前技术指标、成³量和资金流Ø的ø发g¦3，
不是k计4��上的5率）：价格运行于6.30v6.57元。©发à件·å收盘价有效跌� 6.57元，
²日成³额明显高于	期û值�主力资金B续净流出，光伏í;同�d�，�AC���B续扩大、
!"I#B续低于30。� 6.50元�	}�è下�Ö�失效，$线�能B续g< 6.30v6.50元��。

¤ *�d!（主	Ý对权C�低，�一成至r成；为基于当前技术指标、成³量和资金流Ø的ø发
g¦3，不是k计4��上的5率）：价格运行于6.84v7.10元。©发à件·åCol上
6.84v6.94元，²日成³额达到� 2.5v3.0亿元¥上£连续至=r�³易日¬Y，主力资金由连
续净流出+为连续净流入，�AC���收�、!"I#回到30¥上，�光伏í;同�*�D公司出
现ST7á\期的>化因素。�à件同时出现，$线�	
 7.05v7.10元�	的�A��和}�è
中���。

ð�sñ,òóäôÐ

截至2026年9月11日，äo]þ率� 1.11%，	 5日$û成³额� 1.84亿元，	期日成³额主要
分}在1.3v2.7亿元Àõ；9月11日成³额� 2.43亿元，高于	 5日û值，但股价下跌2.78%，资
金表现��。股T结构数据显示，截至2026年6月30日，前�大股T�计Y股� 60.94%，S股股
TY股47.45%，同时存在�[、公$基金和��中�结2有限公司Y(。上ù股T数据为Wý��
]，不能直��3截至9月11日的实时½构增减(情¨。S股股TY股比Ï较高�?@实U�³易
�0低于I股本口径；同时，½构Y股p有体现，但整体比Ï及äoÐ化仍需结合9o_的»¼信息
¦3。主力资金数据为成³²金额分A指标，不Ñ同于�实½构=6。

�À�的量能'�信,：�_续²日成³额连续达到� 2.5v3.0亿元¥上，同时股价收盘l上
6.84v6.94元、主力资金不B连续净流出，�C为$线资金��ST的	
信,；��量发生在跌�
6.57元À_，�9�能/表D压E�，ß不是资金F�G入。

õ�çf�öÌÓÙÝ÷øù}îúûÅüÕ



¤ 	
 6.57v6.64元��能�+跌，¥及6.51元�	}�è下�是�有效；��量跌� 6.50v6.57
元��，�9Ø 6.30v6.50元�õcH的�能性。

¤ 	
股价能�Col上6.82v6.94元的�A�、�A��及$期压力�，¥及�量l._能�ÿ一�
	
 7.05v7.10元��。

¤ 	
�AC���是�收�、�I�是�Ø上�	��A，¥及 !"I#能�9 25.9�	回到30¥上。

¤ 	
成³额能�连续�大至� 2.5v3.0亿元，同时主力资金由净流出+为净流入。¥上û为	

Iõ，�J�指K。

¥上情Ü�1基于2026年9月11日收盘数据及ó:价格、技术指标g2，$期股价L«Ö消息�、资金�、大盘É Ñ
ËC因素M动，技术指标本=存在'_性和~限性，不构成对未来实Ud)的[-，¥不构成y%建议，N结合äo7á信
息ºO¦3£自行��投资)*。

ý�´*�0,þÿâ手��

i���´*现状

光伏主产业e 2024-2026年ØP供需失衡与价格�，q行业连续r年大ü亏损：2025年9�QJ光
伏公司合计\亏ä高� 500亿元；2026年6月27日国�发}硅Ì8硅片8组件（电池）ÿÉÊ!制性
能M国标、2027-01-01实Æ，7C为d*
Lh出N的�R制ýD具；InSoT�nU口径下2026上半年
qÙ组件出货TOP��I量同比µý大üV退31%。组件ÉÊ在价格�中处于价格�Ö×�位，出口
退税取消与�美贸易壁垒ÿ一�压低行业盈利。

i���þÿ�0

¤ 供¦w：2022-2023年大量产能投�造成qeàWC供过于Ú，2024年¨组件i采价格跌�行
业现金成本，q行业连续r年X额亏损。

¤ ��w：!制性能M国标（硅Ì8硅片8组件ÿÉÊ，2027-01-01实Æ）7C为YZ?_产能的
制ýD具，行业处于d*
Lh出N前期，价格修复Ê[仍不'定（国金-.�~）。

¤ 需Ú8贸易w：中国自2024-12-01¨取消光伏产z出口退税（13%¢0）；�美�税、x*与本
�化制造要ÚC\竞争格~，海外高毛利7á成为盈利核心Ð量。

¤ 格~w：组件出货C!�高ýi中，2026��qÙ TOP��出货I量同比µýV退31%；á基8晶
科£­/一]^、>合8晶澳8通â_其_，QJÎ业同`亏损但üý分化明显。

¤ 技术w：nC TOPCon为量产主流，BC为下一/C要õ线；晶澳TOPConvBCx线}~
（TOPCon��#.ø�%8BC���.�%�-效率）。

i�1�(�þÿâ手

�� ã7 CD

á基a能（601012."�）

硅片qÙbQv一体

化，É9 BC技术õ

线；2026��出货与晶

科£­qÙ/一

2025年\亏60-65亿元（业绩\告�õ）；

2026��归母净利润-36.84亿元、亏损扩大

43.39%

晶科能p（688223."�）

组件出货£­/

一，TOPCon为主v美

国产能}~

2025年\亏59-69亿元（业绩\告�õ）；

2026��归母净利润-30.76亿元、亏损同比Å

扩5.76%

>合光能（688599."�） 与晶澳同处/R]^

（2025年£­qÙ/

ÿ）；分}gzEvc

2025年\亏65-75亿元、亏损同比扩大

88.8%-117.8%（业绩\告�õ）；2026��

亏损üý_QJ前­



�� ã7 CD

dÖev储能f长

晶澳科技（002459."3）

垂直一体化自¦率高，

海外出货占比提升至

68.46%（2026��）；

阿曼参股24.9%共建

产能，TOPConvBCx

线，主动收缩美国资产

2025年归母净利润-46.08亿元（减亏）；

2026��归母净利润-26.63亿元（亏损扩大

3.21%），为ý­QJ�比公司中亏损äÃ

通â股6（600438."�）

硅Ìv电池xbQ，组

件_发、2026��出货

¾:升至/�

2025年\亏90-100亿元（业绩\告�õ），

为QJ\告亏损ä大；2026��亏损额高于晶

澳

QJ一体化组件公司2025-2026��gh亏损，´明行业性亏损具有
期性gh性，但亏损üý明显
分化。晶澳是ý­�比公司中亏损äÃ的一�：2025年归母净利润-46.08亿元（同比减亏），
2026��为-26.63亿元（同比扩大3.21%），Þ于á基（��亏36.84亿、扩大43.39%）、晶科（��
亏30.76亿、Å扩5.76%）和>合（��扩ü_前）；通â因硅Ìv电池x主业i�亏损ä大（2025
年\亏90-100亿）。晶澳差异化要�：J电池组件出货连续Ë年._qÙ前ÿ8j（2023年/j、
2024年/ÿ、2025年与>合£­/ÿ、2026��/j）；K海外出货占比明显高于Ë数国
同行
（2026��出货海外68.46%、海外营收123.4亿元同比v4.21%）；O¥k资本参股24.9%共建阿曼
6GW电池v3GW组件，l/C资产出海；m经营现金流连续超15年为正、2025年v42.80亿元，营
运资金管S!于J分同行；n 2026��整体毛利率+正至1.29%、电池ÉÊ毛利率13.34%，显示结
构STï�，但组件毛利率仍为-1.74%、减值压力未消。

七�¿Àr³

¤ 行业产能过ç和组件价格��能Y续。2025年公司综合毛利率为-2.10%、组件毛利率为-
4.03%，2026年上半年组件毛利率仍为-1.74%；�行业供需STo于\期，公司出货增长仍�
能p�收入下降D亏损扩大。

¤ 资产减值)*较高。2026年上半年公司计提资产减值准备6.86亿元，其中存货跌价损失4.04
亿元、固定资产减值1.87亿元；截至2025年�存货"�价值100.58亿元，占归母净资产
45.01%，�产z价格DÝ�产能盈利能力B续�压，�能产生ÿ一�减值。

¤ 海外经营和贸易��)*�能影响盈利。公司2026年上半年海外出货占比Z升至68.46%，但
出口退税取消、美国及其¿7á的*ê销、*ë�、*�ìqÆ、本�化制造要Ú¥及��ô�
和�流¸¹，�能增È税�、合�成本、����D限制J分7á销售；公司Z公告+�美国�
公司股权£收缩美国资产。

¤ �[�fÝ对净资产较高。截至2026年8月31日，公司�[�额为610.25亿元，占2025年
ý经�计归母净资产的273.09%，其中合£报表tu外�[�额31.26亿元。pr目前»¼ 
¡期�[D¢及£¤的�[，但7�[主体经营�¨�化仍�能&成D有损失和现金流压力。

¤ 公司连续亏损�能s�资本实力和财务�性。2024年、2025年及2026年上半年归母净利润û
为�，2026年6月�归母净资产为197.61亿元；�盈利修复不及\期，�能ÿ一�影响产能调
整、技术投入及海外�目�ÿ能力。

¤ 技术õ线G/�能þ致现有资产和产z竞争力�压。公司同时}~ TOPCon和BC技术，但
TOPCon、BC及òóôÑõ线仍在1ÿ，�7á需ÚD量产效率�Y+Ø其¿õ线，t有�备、
产能和u存�能��减值D销售价格压力。



¤ $期股价仍处于技术�)�õ。截至2026年9月11日收盘价6.64元，�	 52
低� 6.57元，
股价低于�A�、�A��和�A��，� 9月 11日出现�量下跌、	 10�³易日主力资金合计净流
出� 1.10亿元；� 6.50至 6.57元��失6，$线波动和下行压力�能ÿ一�È大。

¤ �+�+股价格v未下修�能è来w在股本与\期M动。公司Z©发d晶澳+�h+股价格Ø下
修正à款，但ab«>定v不修正，当前+股价格¬Y 8.90元8股；_续+股价格½¾及+�+
股行为�能影响7á\期和股本结构。

八�;论,¦Ë

晶澳科技的中期盈利修复xy主要取>于组件价格和行业供需�jST、海外高毛利7á占比B续提
升、垂直一体化降本¥及电池技术和储能业务�量。2026年上半年整体毛利率+正、电池业务[Y
较高毛利率、海外出货占比提升，´明业务结构Z经出现STï�；行业!制性能M国标¯于2027

年实Æ，¥�能�动?_产能出N。但公司组件业务仍处于亏损�
，行业价格修复的时õ和üý尚
不'定。

7á一致\期显示，2026年归母净利润û值仍为亏损27.10亿元，2027年和2028年分别\期实现
盈利12.69亿元和28.32亿元，但½构\g�õ较大，�J分2026年\g�能·|中报前数据，盈
利��存在明显分8。公司_续表现需要C�	
组件毛利率能�Y续+正、海外¸²��和毛利能
�¬Y、减值�f是�收�，¥及储能和阿曼�目能�&成有效增量。与(同时，较高�[�额、Y
续亏损和资产减值压力¯影响盈利修复的'定性。
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本报告由AI基于公开��信息自动À�、整理£生成，信息截至�截至2026年9月11日收盘；技术指标采用大波浪数据的
不复权日线口径。中财网与大波浪数据一致显示收盘价6.64元，英为财情显示6.65元，存在供应商口径差异。，�能存在

时效性差异，具体数据N¥公司正g公告及权â数据yw为准。本报告仅为信息整理与�º参考，不构成`�投资建议，投
资×应ºO¦3£自行��投资)*。


