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核心结论：低估值尚未换来盈利拐点，修复预期仍待组件盈利验证

关键数据 数值

收盘价（当日涨跌幅） 3.83 元（+2.41%）

总市值 约 392.18 亿元

PE(TTM) 亏损，不适用

PB(MRQ) 1.69 倍

52 周区间 3.64～9.66 元

成交额/换手率 2.99 亿元／0.77%

行情数据截至：2026-09-30 收盘

一、投资要点

• 收入仍降，亏损延续：2026 年上半年营收 247.27 亿元、同比下降 22.32%，归母净亏损 30.76
亿元；毛利率 3.41%，单季扣非净利润同比下降 48.74%。

• 盈利修复取决于售价企稳：组件仍是核心收入来源，供给过剩与价格竞争压制利润；规模、
TOPCon 产品和海外渠道尚未转化为稳定定价权。

• 估值处历史低位但 PE 失效：9 月 30 日收盘 3.83 元，PE-TTM 亏损不适用；PB 1.69 倍处近 4.5
年 1%分位，PS 0.67 倍处 21%分位。

市场预期与证据

• 市场在定价：一致预期为 2026 年归母净亏损 13.47 亿元、2027 年转盈至 20.97 亿元；2026 年
预测区间为亏损 41.59 亿至盈利 6 亿元，分歧较大。估值低位反映谨慎，但仍需验证盈利修复。

• 证据显示：上半年仍亏损 30.76 亿元、营收同比下降 22.32%，尚未验证年度盈利改善；毛利率
转正、经营现金流转正是积极信号，但减值和单季扣非下滑显示修复基础仍弱。

证据倾向：偏空；置信度：高（13 家机构覆盖、行情与财报数字经程序核对）

亏损、营收下滑和盈利预测分歧明确；估值虽低，但盈利转正尚未得到持续经营数据验证。

二、生意与竞争力

2.1 业务结构

主要向全球电站投资商、开发商及经销商销售光伏产品，以组件为主，依靠规模、一体化制造和产品

结构参与竞争。

业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

光伏产品

95.47%（20

25 年，占总

营收）

-

0.82%（20

25 年主营产

品口径）

-

30.56%（20

25 年）

核心收入来源，盈利受组件价格与供需影

响



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

主营业务其他

1.63%（202

5 年，占总营

收）

-

0.13%（20

25 年主营业

务口径）

65.25%（20

25 年）

主营业务分产品表口径，不含其他营业收

入

2.2 竞争优势

竞争优势强度：弱

• 规模：2025 年组件销量 86.81GW，处于全球组件出货龙头梯队。

• 技术：公司披露N型 TOPCon 电池效率 27.79%，Tiger Neo系列累计出货超 250GW。

• 渠道与品牌：营销网络覆盖近 200个国家和地区，设有 35个全球服务中心。

主要威胁：供给过剩与组件价格竞争压制利润，原料成本和贸易壁垒亦可能侵蚀规模、技术及渠道优
势。

2.3 产业链位置与盈利趋势

• 投入包括多晶硅、硅片及电池生产相关材料，以及组件封装和结构材料；2025 年原材料占光伏
行业营业成本 68.06%。

• 2025 年前五大供应商采购占比 30.00%；多晶硅长单价格按月协商，整体对大宗原料定价权有
限，成本优势主要靠规模、一体化与降耗。

• 客户包括光伏电站投资商、开发商、承包商及分布式系统经销商；组件竞标和价格竞争是主要议
价压力，并非汽车零部件式年降。

• 2025 年年报：前五大客户销售额 82.11 亿元、占销售总额 12.54%，客户名称匿名披露；为单年
披露口径。

• 2026 年 6 月末应收账款 120.07 亿元，约为上半年营收的 48.6%；预付款 21.60 亿元，应付账款
219.40 亿元、应付票据 82.51 亿元，显示应收占用同时有应付缓冲。

年度 毛利率 净利率 变动原因

2021 13.39% 2.81% 具体成本与售价归因不明

2022 10.44% 3.55% 毛利率回落，净利率受期间费用等影响

2023 13.19% 6.26% 处于高位，需求及出货规模上行是背景

2024 7.34% 0.16% 产业链价格下行、供需失衡与竞争加剧

2025 -0.60% -10.53% 组件价格低位、贸易扰动及停工损失、减值

公司处于光伏制造中游，以组件为主，规模、TOPCon迭代与海外渠道构成相对优势，但尚未转化为

稳定定价权。利润修复取决于供需及组件售价企稳、产品结构升级、银浆等成本控制和产能升级兑现。

趋势表为金融数据平台列示的合并口径；2025 年主营光伏产品毛利率为-0.82%。

2.4 行业与同行对比

光伏制造处于供给过剩、价格竞争压利润阶段；对晶科最关键的是组件售价能否企稳并覆盖成本。



公司 定位 可比数据 与本公司差异

隆基绿能（601012） 硅片与组件一体化龙头

2025 营收 703.47 亿元；毛

利率 0.81%；归母净亏损

约 64.20 亿元；PE(TTM) 

亏损，不适用

收入规模略高，另有较大硅片

业务

天合光能（688599）
组件及储能、系统解决

方案

2025 营收 669.75 亿元；毛

利率 5.18%；归母净亏损

约 70.31 亿元；PE(TTM) 

亏损，不适用

另有储能及系统解决方案业务

晶澳科技（002459） 大型光伏组件制造商

2025 营收 491.29 亿元；毛

利率约-2.10%；年度亏

损；PE(TTM) 亏损，不适

用

营收规模较小，毛利率同处承

压区间

晶科具备全球组件出货规模、TOPCon 产品和海外渠道优势，但 2025 年主营光伏产品毛利率转负，

优势尚未体现为稳定盈利；同业亦普遍亏损，毛利率口径存在差异。

三、财务质量

3.1 经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 扣非同比 毛利率

2026 年中报 247.27 亿元 -22.32% -30.76 亿元 -5.76% -5.85% 3.41%

2025 年报 654.92 亿元 -29.18% -68.82 亿元

-

7056.11

%

-723.90% -0.60%

2024 年报 924.71 亿元 -22.08% 0.99 亿元 -98.67% -113.50% 7.34%

截至 2026 年中报；分期业绩采用财报披露口径。

持续亏损主要受行业供需失衡、产品价格低位影响。中报单季营收环比增长 1.90%，但扣非净利润同

比下降 48.74%；财务费用因汇兑损失大增，另计提存货跌价准备 7.08 亿元。

3.2 财务健康检查

指标 数值 判断 说明

加权 ROE
-11.87%（2026中

报）
关注 仍处亏损，资本回报为负。

资产负债率
76.17%（2026中

报）
关注 杠杆水平较高。

速动比率 0.87（2026中报） 关注 速动资产不足以覆盖流动负债。



指标 数值 判断 说明

应收账款周转天数
92.0天（2026中

报）
关注 高于 2025 年报的 73.6天。

存货周转天数
120.7天（2026中

报）
关注 高于 2025 年报的 76.8天。

利息保障倍数
-3.4 倍（2026中

报）
关注 亏损状态下利息保障能力偏弱。

四、估值与市场预期

4.1 估值水平

指标 当前 自身历史 同行对比

PB(MRQ) 1.69 倍
近 4.5 年 1%分位（中位数

2.69 倍）

中位数 1.26 倍（隆基绿能

1.76、天合光能 1.26、晶澳

科技 1.16）

PS(TTM) 0.67 倍
近 4.5 年 21%分位（中位数

0.84 倍）

中位数 0.52 倍（隆基绿能

1.32、天合光能 0.38、晶澳

科技 0.52）

股息率 0% 近 12个月无已实施现金分红 —

PE(TTM) 亏损，不适用 — —

估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（滚动十二个月口径）；同行倍数按 2026-09-30 收盘数据同口径计算

PE-TTM因亏损不适用；PB 1.69 倍处近 4.5 年 1%分位，PS 0.67 倍处 21%分位，均低于自身历史中
位数。估值已处低位，但一致预期仍要求 2027 年扭亏，2026 年预测区间宽，低估值能否转化为回报

取决于盈利兑现。

4.2 一致预期

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

2026E 624.95 亿元 -13.47 亿元 +80.42% -0.13 元

2027E 731.10 亿元 20.97 亿元 扭亏 0.20 元

2028E 845.62 亿元 38.35 亿元 +82.9% 0.37 元

近六个月 13家机构一致预期，截至 2026-10-02；2026 年归母净利润预测区间为-41.59 亿至 6.00 亿元（10家）。

4.3 机构观点

3家机构，均值 7.44 元，区间 7–7.71 元；最新为中金公司 2026-08-27 给出 7 元。



机构 评级 日期 备注

中金公司 跑赢行业 2026-08-27 目标价 7 元

华创证券 推荐 2026-05-22 目标价 7.71 元

东北证券 增持 2026-05-05 目标价 7.6 元

五、催化剂与近期事件

5.1 未来关键节点

时间 事件 看点

2026-10-31 预约披露 2026 年三季报
关注收入、亏损、经营现金流及减值变化；亏损收

窄且现金流改善可验证修复，反之则低于预期。

5.2 近期重要事件

• 2026-08-27 半年报减值较大，现金流转正（中性）：上半年经营现金流净额 6.82 亿元，由上
年同期净流出转正；计提减值准备 10.74 亿元，减少合并利润总额，盈利修复仍待后续报告验证。

• 2026-09-29 限制性股票计划或摊薄股本（利空）：草案拟定向发行 2.60 亿股，占总股本约
2.54%；尚待股东会审议，若获批并满足归属条件将增加股本。

• 2026-09-22 回购股份注销完成（利好）：注销回购股份 2,972.13万股，占注销前总股本约
0.29%；总股本降至约 102.40 亿股，形成小幅股本缩减。

• 2026-09-05 子公司担保规模较高（利空）：新增子公司担保 33 亿元；截至公告日累计担保总
额 418.50 亿元，占最近一期经审计净资产 164.91%。担保额度不等于实际提款或损失。

六、多空分歧与风险

6.1 看多理由

• 2025 年组件销量 86.81GW，TOPCon 电池效率披露为 27.79%，规模与产品迭代为行业复苏后
争取份额提供基础。

• 2026 年上半年经营现金流净额 6.82 亿元，由上年同期净流出转正，现金流表现先于利润改善。

6.2 看空理由

• 2025 年主营光伏产品毛利率为-0.82%，组件价格竞争仍使规模优势难以兑现为稳定盈利。

• 上半年应收账款周转 92天、存货周转 120.7天，分别高于 2025 年末对应的 73.6天和 76.8天，
营运资金占用加重。

6.3 其他风险

• 上半年计提存货跌价准备 7.08 亿元，若库存价格继续下跌或减值扩大，将进一步压低利润。

• 汇兑损失推高财务费用；若汇率波动延续，可能抵消经营端毛利修复。



• 截至公告日累计担保 418.50 亿元、占最近一期经审计净资产 164.91%；若子公司偿债压力转化
为实际代偿，将侵蚀现金与净资产。

• 拟定向发行 2.60 亿股、约占总股本 2.54%；若获批并归属，将增加股本并摊薄每股收益。

七、跟踪清单

跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

三季报盈利与毛利率
预约 2026 年 10 月 31

日披露

亏损收窄且毛利率持续高于上

半年 3.41%

亏损扩大或毛利率回落至零附

近

经营现金流与减值

上半年现金流净额

6.82 亿元，减值 10.74

亿元

现金流持续为正且后续减值明

显收�

现金流�度转负或减值继续扩

大

应收与存货周转
周转天数分别 92

天、120.7天

周转天数�续改善并回落至

2025 年末水平附近

周转天数继续上升并��新增

减值

限制�股票计�
拟发行 2.60 亿股，尚

待股东会审议

计�规模或实际归属低于草案

上限

计�获批并�近上限归属，摊

薄	期发生

八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅���）

�  ���未来一周�观情景推演，	重
��
判断、非�计�率，�构成投资���

8.1 �����

股价
 3.64 元低�反�，
�动能转�，但仍受 3.89 元中�及 4.16 元 MA60 压制；若失�
3.64�3.65 元��，弱势可能延续。

指标 数值 ��

均�
MA� �.77 / MA10 �.80 / MA20 

�.89 / MA60 �.16
股价高于
均�，仍低于 MA20 与 MA60。

MAC�(12,26,9)
�I� -0.12� / �EA -0.1�1 / � 

0.013
�值由负转正，
�动能有�修复。

RSI RSI6 �1.1 / RSI1� �1.� 
周期回升，中周期仍偏弱。

布��(20,2)
上� 4.13 / 中� 3.89 / 下� 

3.65
股价处于中�下方、�近下�。

近 20 日表现 -7.49%；区间 3.64�4.13 元 区间�势偏弱，收盘�近区间低位。

8.2 关键价位



位置 �间 说明


期压力 3.89�4.13 元
对应MA20、布�上�及近 20 日高�；有效� 后可!向 MA60

附近。

"一�� 3.77�3.80 元 对应MA�与 MA10；失�后将考验布�下�及近期低�。

#�� 3.64�3.65 元
对应 52 周低�与布�下�；跌 将$开向下%&新��的'

间。

8.3 �历史�动率���一周�间

以 2026-09-30 价格 3.83 元为基准，用近 300个交易日的收益分布（按当前(数加权日波动率约

2.0%缩)，保*+,股票自身的大涨大跌-率）推算未来 5个交易日的收盘价./：

覆盖�率 价 �间 !对"#

约 68% 3.65～4.01 元 -4.7%～+4.7%

约 95% 3.54～4.22 元 -7.6%～+10.2%

0区间,反映+,股票近期的波动幅度，不含涨跌方向12；3到重大公告或大盘4跌，实际�势仍可能超出区间。

8.4 未来一周情景（�观	重，非�计�率）

• $%&理（!对	重较高，'五成）：3.64�3.89 元；�5 3.64�3.65 元且未)量� 3.89 元时，
区间整理6率较高。按历史波动率测算，一周后收盘落在0区间的6率约 50%。

• 偏弱�行（	重中(，'三成）：3.50�3.64 元；若收盘跌 3.64 元且78�弱，可能延续下9。
按历史波动率测算，一周后收盘落在0区间的6率约 10%。

• )*+强（	重偏低，',成）：3.89�4.16 元；)量收复 3.89 元并有78:合，可上!MA60
附近。按历史波动率测算，一周后收盘落在0区间的6率约 30%。

括号;是主<权重；=末的6率由上>的波动率区间反推，,反映波动幅度、不含方向12。

8.5 资金与流动性

近 10 日换手率 0.47%�0.78%，9 月 30 日成交额 2.99 亿元。�列近 10 日成交额区间 178.66 亿

�297.89 亿元与单日数据明显不一致，?不据@12。前十大流A股东截至 2026-06-30合计持股
67.62%，晶科能源投资持股 54.16%；其中有华B科创7 50ET�持股 0.71%，披露存在时C，结构

或已变化。股权D中，流A交易仍需关注成交E度。

若成交额�续F日超过 9 月 30 日的 2.99 亿元，且收盘站上 3.89 元，可G为量价转#信号。

以上情景推H基于 2026-09-30 收盘数据及历史价格、技术(标测算，
期股价I会受消息>、资金>、大盘环J等多重因
K扰动，技术(标本身存在C后�和L限�，不构成对未来实际�势的保证，M不构成NO建议，P结合最新市Q信息RS
12并自行承担投资TU。

数据来源

VWXWiY.YninZo.Yo[.Yn（公告 P��） \ ]WW^V_//VWXWiY.YninZo.Yo[.Yn/`nXa^Xge/2026-08-27/122��1�196.P��
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