
中经记者 张英英 吴可仲 北京报道

“五一”假期前夕，晶科能源

（688223.SH）、隆基绿能（601012.

SH）、晶澳科技（002459.SZ）、天合

光能（688599.SH）相继披露 2025

年及2026年一季度“成绩单”。财

报显示，这四家光伏巨头仍处于

亏损状态，但均已升级长远发展

战略，将光储融合作为核心突破

口，着力打造全新增长引擎。

在新能源融合集成、绿电直

连、零碳园区等政策落地的背景

下，叠加终端用能加速向电气化、

绿色化升级，上述四家企业持续

开拓多元应用场景与新业态，加

速从传统产品制造商向综合能源

解决方案服务商转型。

TrendForce 集邦咨询分析师

王建向《中国经营报》记者表示，

在电力市场化交易背景下，单纯

卖硬件已难获利，需要通过光储

一体化解决消纳痛点、深耕工业

园区或数据中心等终端场景，才

能获得系统溢价。这种从“设备

供应商”到“能源服务商”的转变，

不仅通过服务建立了竞争护城

河，也让企业从单纯的制造业逻

辑跨越到长期运营逻辑，是穿越

周期的核心底牌。

煤价下跌、需求乏力 煤企一季度业绩承压
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剑指光储融合 光伏巨头欲打造新增长引擎

受市场供需失衡影响，光伏

企业仍普遍亏损。

2025 年，晶科能源、隆基绿

能、晶澳科技和天合光能虽仍居

光伏组件出货第一梯队，但全年

归母净亏损分别为 68.82 亿元、

64.2 亿元、46.08 亿元和 70.31 亿

元，合计亏损近250亿元。

纵 观 上 述 四 家 企 业 年 报 ，

2025 年受产品价格持续低位运

行、第四季度硅料及银浆等原材

料成本上行拖累，叠加海外贸易

壁垒加码，企业盈利水平持续承

压。同时，国内新能源电力全面

入市，进一步加剧了行业需求的

下行压力。

有观点认为，2026 年全球光

伏市场增速可能有所放缓，部分

市 场 需 求 面 临 不 确 定 性 ，预 计

2027年起重回正增长轨道。

在此背景下，光伏龙头纷纷

下调组件出货目标。其中，晶科

能源将 2026 年组件出货目标定

为 75—85GW，隆基绿能设定约

80GW；两家企业 2025 年组件出

货均超过 86GW，2026 年目标较

上年均出现明显下调。

不 仅 如 此 ，受 银 价 大 幅 上

涨 等 因 素 冲 击 ，上 述 四 家 企 业

2026 年一季度依旧延续亏损态

势 。 其 中 ，晶 科 能 源 、隆 基 绿

能、晶澳科技单季亏损均超 10

亿 元 ；天 合 光 能 因 公 允 价 值 变

动 收 益 对 冲 主 业 亏 损 ，亏 损 幅

度 相 对 较 小 ，单 季 归 母 净 利 润

亏损 2.83 亿元。

2026 年 1 月，天合光能推出

限制性股票激励计划及员工持

股 计 划 ，设 定 2026 年 净 利 润 不

低 于 2 亿 元 的 业 绩 考 核 目 标 。

该 公 司 在 年 报 中 直 言 ，2026 年

光伏行业将经历结构性深度整

合 ，行 业 市 场 集 中 度 有 望 进 一

步提升，并确立“扭亏增盈”为

年度经营方针。

隆基绿能董事长、总经理钟

宝申在业绩说 明 会 上 坦 言 ，公

司对组件业务三季度实现盈利

抱 有 充 足 信 心 ，当 前 市 场 条 件

已 逐 步 成 熟 。 他 同 时 表 示 ，

2026 年行业产品价格与成本环

境将优 于 去 年 ，经 过 两 年 激 烈

的 市 场 竞 争 ，光 伏 行 业 负 毛 利

的 情 况 将 会 得 到 改 善 ，整 体 局

面好转。

晶澳科技方面也在业绩说

明 会 上 表 示 ，虽 然 2026 年 一 季

度 仍 处 于 亏 损 区 间 ，但 公 司 已

锁定全年扭亏为盈目标。随着

技 术 迭 代 升 级 、供 应 链 持 续 优

化 及 海 外 产 能 逐 步 释 放 ，若 后

续市场行情回暖，公司有望在第

三、四季度实现单季盈利。

王建告诉记者，2026 年是光

伏行业从内卷转向供需再平衡的

转折年。经过前两年的调整，二

三线厂商的落后产能基本出清，

头部企业在完成资产减值计提

后，正凭借 BC、TOPCon 等高效

技术溢价实现报表修复。虽然全

球贸易壁垒和国内消纳压力依然

存在，但产业链价格已告别非理

性下跌，盈利模式正从规模扩张

向技术溢价回归。

SMM 硅基事业部高级分析

师陈家辉在接受记者采访时表

示：“2026 年谈光伏全行业扭亏

为 时 尚 早 ，但 阶 段 性 的 拐点已

经到来。当前，光伏行业仍处于

供需错配、价格内卷、企业亏损

出清阶段。透过年报可以发现，

有几家头部企业已经开始增加研

发费用，后续企业有望更早地享

受到技术红利，通过提质增效方

式走出价格内卷阴霾。”

陈家辉进一步表示，展望后

市，光伏行业库存去化节奏、行

业反内卷政策落地力度、新技术

渗透速度以及海外出货溢价空

间，将成为研判行业业绩拐点能

否如期兑现的核心变量。

业绩反转尚需时日

2026年全球光伏市场增速可能有所放缓，部分市场需求面临不确定性，预计2027年起重回正增长轨道。

业绩普降

作为煤炭行业龙头，中国神华

2026年一季度业绩呈现“增收不增

利”态势。财报数据显示，该公司

当期实现营业收入703.97亿元，同

比微增1.2%；归属于上市公司股东

的净利润为106.67亿元，同比下降

10.7%；扣除非经常性损益的净利润

107.12亿元，同比下降8.5%；经营活

动产生的现金流净额173.63亿元，

同比下降15.5%。

淮北矿业一季度盈利能力也

有所下滑。其在一季度实现营业

收入101.97亿元，同比下滑3.80%；

归母净利润 4.91 亿元，同比下滑

29.00%；扣非归母净利润4.83亿元，

同比下滑28.36%。

聚焦煤炭、天然气及煤化工业

务的广汇能源也未能独善其身。

一季度，该公司实现营业收入68.59

亿元，同比下降 22.95%；归母净利

润 2.36 亿元，同比下滑 65.90%；扣

非 净 利 润 2.55 亿 元 ，同 比 下 降

63.65%。

从经营数据看，一季度中国神

华商品煤产量 8050 万吨，同比下

降2.4%；煤炭平均销售价格同比下

降3.8%，当期煤炭业务毛利同比下

降9.4%。

淮北矿业方面表示，其业绩下

滑主要受煤炭价格下跌拖累，一季

度商品煤销售均价同比下降9.9%，

导致吨煤毛利同比下降13.8%。

据中国煤炭运销协会数据，一

季度现货价格方面，动力煤（秦皇

岛港）712.5 元/吨，同比减少 47.2

元/吨，降幅6.2%；炼焦煤（京唐港）

1700 元/吨，同比增加 182.3 元/吨，

增幅 12%；无烟煤（阳泉）893.5 元/

吨 ，同 比 减 少 162.8 元/吨 ，降 幅

15.4%。长协价格方面，动力煤年度

长协（秦皇岛港）686元/吨，同比减

少 7.3 元/吨，降幅 1.1%；炼焦煤长

协价新华指数1154.4元/吨，同比减

少97.8元/吨，降幅7.8%。

洪前进表示，一季度动力煤现

货价格同比仍处于下行通道，且环

比跌幅较为显著，煤炭平均售价下

行成为煤企营收与利润收缩的首

要压力源。

中经记者 陈家运 北京报道

2026年一季度，受煤炭价格下

跌、需求乏力等因素影响，煤炭企

业业绩普遍承压。

其中，中国神华（601088.SH）、

淮北矿业（600985.SH）、广汇能源

（600256.SH）的归母净利润分别同

比下降10.7%、29.00%、65.90%。

中研普华研究员洪前进在接受

《中国经营报》记者采访时表示，一

季度动力煤现货价格同比下行、环

比跌幅显著。同时，需求端复苏乏

力，下游电力、钢铁、建材三大行业

需求萎缩，进一步拖累煤企业绩。

加速战略转型

主业盈利承压之下，战略转

型已成为光伏企业谋求突围的共

同选择。

2025年年报显示，天合光能、

晶科能源、晶澳科技、隆基绿能均

将光储融合提升至重要战略位

置，纳入企业长远发展布局。四

大巨头不仅集体将储能业务打造

为第二增长曲线，更立足终端用

能新场景、新业态布局，提供综合

能源解决方案服务。

陈家辉表示，光储融合是行

业发展的必然趋势。单一组件制

造已经陷入低毛利甚至亏损困

境，龙头企业纷纷从“卖产品”转

向“卖方案”，光储融合成为现阶

段行业破局的最佳选择。

依托在光伏领域积淀的渠

道、品牌与客户资源，四家企业纷

纷延伸布局储能业务。

晶科能源品牌副总裁钱晶在

接受媒体采访时坦言，光伏与储

能客户重合度近 40%，业务协同

基础深厚。

在储能赛道布局上，四家企

业均以储能系统为核心发力点，

但经营模式以及细分环节布局有

所差异。

其中，晶澳科技注重战略合

作，采取轻资产、快周转的稳健布

局策略。而天合光能、晶科能源

重资产特征更加明显，并布局自

有电芯产能。

公开资料显示，天合光能2025

年年底电芯产能增至20GWh，2026

年 规 划 电 芯 产 能 20GWh—

25GWh，配 套 储 能 系 统 产 能

40GWh。截至2025年11月，晶科

能源已具备17GWh储能系统产能、

5GWh电芯产能，预计2026年年底

储能系统产能将突破30GWh。

隆基绿能入局储能时间相对较

晚，但规划目标明确。其计划用五

年左右时间让储能业务体量比肩光

伏，同时明确“不涉足电芯制造”。

2025年，天合光能、晶科能源

的储能出货量分别突破 8GWh、

5.2GWh，并力争2026年出货量翻

倍增长；隆基绿能则定下2026年储

能系统出货6GWh的经营目标。

值得关注的是，天合光能已

将储能业务纳入主营业务分类核

算。2025 年，该公司储能业务实

现 营 收 42.8 亿 元 ，同 比 增 长

83.30%，毛利率14.69%。

海外市场是上述四家企业拓

展储能业务的核心阵地。目前，

天合光能、晶科能源、晶澳科技均

以海外出货为主。以天合光能为

例，2025 年储能海外出货占比超

60%。2026年4月，隆基绿能发布

“2830规划”，明确在2028年年底

前，于全球重点光储一体化市场

布局 30 个全能型本地化服务中

心，深耕海外渠道。

在新能源消纳需求提升、电

网安全保障加码、低碳用能政策

约束等多重因素驱动下，叠加AI

数据中心、零碳园区、微电网等新

兴应用场景持续涌现，打造光储

系统集成能力、综合能源解决方

案服务能力，已是光伏企业立足

长远发展的核心竞争力。

从战略定位来看，晶科能源

持续推进从“产品提供商”向“综

合能源解决方案提供商”转型；天

合光能则向光储智慧能源解决方

案服务商升级。

隆基绿能也明确了转型路

径，推进公司从“光伏产品提供商”

向“光储融合系统解决方案服务

商”，再向“绿色能源综合解决方案

服务商”跨越。晶澳科技则提出，

稳固光伏主业基本盘，以储能与智

慧能源为双引擎，推动企业向全场

景绿色能源服务商转型。

王建表示：“从‘设备供应商’到

‘能源服务商’的转变，不仅通过服

务建立了竞争护城河，也让企业从

单纯的制造业逻辑跨越到长期运

营逻辑，是穿越周期的核心底牌。”

依托在光伏领域积淀的渠道、品牌与客户资源，四家企业纷纷延伸布局储能业务。

2026 年一季度，煤炭行业上

市企业业绩集体下滑，是行业周期

下行、供需格局变化与能源结构

转型多重因素共同作用的结果。

其中，需求端疲软成为制约

行业复苏的关键因素。洪前进表

示，下游电力、钢铁、建材三大行

业需求萎缩，是煤企业绩下滑的

重要推手。电力行业方面，火电

厂库存处于同期偏高水平，长协

履约率较高、进口煤补充和新能

源出力增加对火电形成多重挤

压，电煤采购较为谨慎；钢铁行业

受全球贸易摩擦加剧影响，钢材

出口下滑，间接导致焦煤需求承

压；建材行业同样面临房地产市

场低迷的拖累，水泥等产品产量

增长乏力，对煤炭需求形成抑制。

与此同时，能源结构转型加速

推进，对煤炭行业形成持续冲击。

洪前进表示，在“双碳”目标

引领下，新能源替代与电力互济

能力稳步提升，能源安全韧性不

断增强，绿色低碳转型向纵深发

展。一季度新能源发电量持续增

长，对火电形成替代效应，间接影

响动力煤需求。同时，煤炭消费

预计 2028 年前后达峰的长期预

期，使下游企业投资决策趋于审

慎、资本开支收紧，进一步影响了

煤炭行业的短期需求。

洪前进认为，2026 年一季度

煤炭行业正处于“淡旺季切换”中

结构性再平衡的过渡阶段。春节

假期及传统电力需求淡季结束后，

叠加中东地缘冲突带来的国际能

源价格脉冲式走强，煤炭价格在

季度中后期呈现企稳回升态势。

中国煤炭工业协会发布的

《2025煤炭行业发展年度报告》预

计，2026年煤炭消费将小幅增长，

供给保持较高水平，煤炭进口处

于高位，加之全社会存煤水平较

高，全年煤炭市场供需将呈现总

体平衡态势。

需求疲软

面对行业周期下行压力，头

部煤企纷纷加快转型步伐，寻求

新的利润增长点。

中国神华持续推进“煤电一

体化”战略，加大发电业务投入，

通过发电业务的稳定收益对冲煤

炭业务波动风险。2026 年一季

度，中国神华发电业务表现亮眼，

总发电量559.4亿千瓦时，同比增

长 10.9%；总售电量 526.9 亿千瓦

时，同比增长11.0%。燃煤发电成

为主要增长动力，一定程度上缓

解了煤炭主业的盈利压力。

淮北矿业则利用自身资源优

势，已经形成从煤炭开采、洗选、

加工到焦炭冶炼、甲醇、乙醇等煤

化工产品生产及加工、煤泥矸石

发电为一体的煤炭综合利用产

业链条。依靠产业链优势，公

司能够发挥煤炭深加工和综合

利用的产业结构优势，提高资

源有效利用的附加值和盈利能

力，避免了单一产品存在的市

场风险。

广汇能源则依托自身资源优

势，加快推进煤炭优质产能释放

并延伸产业链、提升产品附加值，

构建产业链、价值链、供应链互相

融合的生态体系，推动形成煤炭、

煤化工、天然气、清洁能源（氢

能）、碳捕集与利用产业协同并进

的发展格局。广汇能源方面表

示，其重点打造传统煤化工向

现代煤化工、现代煤化工向新

能源和氢能“两个耦合”发展的

新局面。

洪前进表示，延伸产业链是

煤企实现多元化经营、拓展增收

渠道的重要路径。煤企可以向下

游延伸，发展煤化工、煤电一体化

等业务，提高煤炭产品的附加值，

降低对煤炭销售的依赖。同时，

也可以向上游延伸，整合煤炭资

源，提高资源保障能力，降低采购

成本。

多元化布局

图为2026年第十四届储能国际峰会暨展览会晶科能源展台。 公司官网/图

图为中国神华产权所属黑岱沟露天煤矿。 公司官网/图


