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 强烈推荐（维持） 

增发完成并加速扩产，N 型电池进入收获期 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：155.00 - 160.00 元 

当前股价：120.91 元 

 

公司公告完成定增事项，以 100 元/股价格定向增发 2776 万股，融资合计 27.76 亿，

扣除各项费用后募资净额 27.38 亿元。募集资金将显著优化公司资产负债结构，为其

后续发展提供支撑。调升公司盈利预测与目标价，维持强烈推荐评级。 

❑ 顺利落实定增事项。公司公告已完成定向增发 2776 万股，募集资金 27.76 亿元。定

增发行底价 79.06 元/股，累计收到 23 份有效报价，最终确认发行价格 100 元/股，

最终参与方涵盖地方产投、国内外基金等，股东更多元化，兼顾产业资源协同。截至

Q1 末，公司在手现金 21.9 亿元，负债率为 87.7%，募集资金到位后将显著优化公

司负债表结构，推动公司进一步发展。 

❑ 公司在 N 型电池三方供应上保持领先，后续扩张将提速。公司是继晶科能源后全球

第二家大规模量产，也是当前较稀缺的能上量供应 TOPCon 电池的三方公司。当前

公司滁州二期 10G TOPCon 电池产线达产，量产效率近 25.5%，涟水一期 13GW 今

年 4 月末出片，并提前启动涟水二期 13GW 产线建设，预计年内投产，2023 年底公

司 N 型电池产能将扩充到 44GW，公司有 PERC 产能约 9.xGW，今年 Q4 公司 N 型

产能占比将超 80%。Q1 公司电池出货 4.8GW，其中 P 型 PERC 约 2.3GW，估算单

W 盈利 6-7 分，TOPCon 2.5GW，估算单 W 盈利超 9 分，N 型产品盈利溢价已比较

明显。从 2 季度公开价格走势看，盈利溢价将进一步放大。 

❑ 优质 TOPCon 电池供不应求，产业红利开始显现。经历过去几年市场验证，下游运

营商对 N 型 TOPCon 产品认可度显著提高，国内今年部分招标项目 N 型比例已由此

前 10%上下提升至 40%左右。除晶科能源通过一体化方式上规模的提供 TOPCon 组

件外，当前能上量供应 N 型 TOPCon 电池的三方供应商仅有钧达股份等个别企业，

供应吃紧。自今年 3 月下旬开始，N、P 组件价差由年初 6-7 分钱爬升到 0.1-0.12

元，电池价差由 5-6 分/W 爬升至 1 毛，N 型 TOPCon 产业红利开始显现。我们预

计，今/明年 N 型实际出货约 110GW、240GW，今明年 TOPCon 可能都以解决增量

需求为主，后年才会上规模替代存量 PERC 产能，其产业红利期会比较长。 

❑ N 型电池产业化壁垒被低估，领先企业有望在较长时期维持优势。2022 年业内企业

纷纷公布了大规模的 TOPCon 扩产规划，然而从落实进度看，大部分仍未形成有效

产出，实际投运进度大幅低于预期，且爬坡进程将还会有良率、效率、成本等问题。

TOPCon 目前是无人区产业，在现有的工艺之外，后续还有较多微创新，在较长的

时期，都还会有较明显的差异化，领先企业产业进度领先，供应链把控、工艺积累更

深，有望在效率、成本上保持长时间领先。 

❑ 投资建议：光伏进入 N 型时代，而公司是较稀缺的能批量供应 N 型 TOPCon 电池的

企业，在第三方供应市场保持领先。公司提前启动新产能建设加速扩张，有望在此轮

技术变革中重回领先。考虑 N 型产品溢价提高，调升公司盈利预测并提高目标价至

155-160 元，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：政策调整风险，新产线扩张不及预期，原材料价格波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2863 11595 29701 42526 51467 

同比增长 234% 305% 156% 43% 21% 

营业利润(百万元) (101) 892 3034 4108 4836 

同比增长 -1705% -984% 240% 35% 18% 

归母净利润(百万元) (179) 717 2703 3670 4320 

同比增长 -1419% -501% 277% 36% 18% 

每股收益(元) -1.30 5.07 11.93 16.20 19.06 

PE -92.9 23.9 10.1 7.5 6.3 

PB 16.6 16.3 4.2 2.9 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、增发完成，推动公司进一步发展 

公司公告已完成定向增发 2776 万股，募集资金 27.76 亿元。定增发行底价 79.06 元/股，累计收到 23 份有效报价，

最终确认发行价格 100 元/股，最终参与方涵盖地方产投、国内外基金等，股东更多元化，兼顾产业资源协同。 

截至 Q1 末，公司在手现金 21.9 亿元，负债率为 87.7%，募集资金到位后将显著优化公司负债表结构，推动公司进

一步发展。 

表 1：定增发行结果 

序号 认购对象名称 获配价格 元/股 获配股数 /股 获配金额 /万 限售期 /月 

1 魏巍 100 5,000,000 50,000.00 6 

2 建投投资有限责任公司 100 800,000 8,000.00 6 

3 郑捷文 100 880,000 8,800.00 6 

4 
中国人寿资产管理有限公司（中国人寿资管-兴业银

行-国寿资产-滁城优势甄选 2330 资产管理产品） 
100 5,000,000 50,000.00 6 

5 淮安润涟产业基金（有限合伙） 100 2,400,000 24,000.00 6 

6 Goldman Sachs International 100 800,000 8,000.00 6 

7 UBS AG 100 2,480,000 24,800.00 6 

8 华夏基金管理有限公司 100 2,310,000 23,100.00 6 

9 银华基金管理股份有限公司 100 4,037,500 40,375.00 6 

10 济南江山投资合伙企业（有限合伙） 100 1,000,000 10,000.00 6 

11 兴证全球基金管理有限公司 100 1,327,000 13,270.00 6 

12 财通基金管理有限公司 100 1,524,000 15,240.00 6 

13 诺德基金管理有限公司 100 201,500 2,015.00 6 

合计 27,760,000 277,600.00 - 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 1：公司资产负债率变化  图 2：公司货币资金变化（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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二、N 型电池进入收获期，加快产能扩张 

1、优质 TOPCon 电池供不应求，产业进入红利期 

经历过去几年市场验证，下游运营商对 N 型 TOPCon 产品认可度显著提高，国内今年部分招标项目 N 型比例已由此前 10%

上下提升至 40%左右。 

除晶科能源通过一体化方式上规模的提供 TOPCon 组件外，当前能上量供应 N 型 TOPCon 电池的三方供应商仅有钧达股

份等个别企业，供应吃紧。自今年 3 月下旬开始，N、P 组件价差由年初 6-7 分钱爬升到 0.1-0.12 元，电池价差由 5-6 分

/W 爬升至 1 毛，N 型 TOPCon 产业红利开始显现。 

我们预计，今/明年 N 型实际出货约 110GW、240GW，今明年 TOPCon 可能都以解决增量需求为主，后年才会上规模替

代存量 PERC 产能，其产业红利期会比较长。 

图 3：N 型招标比例大幅提升  图 4：部分规模量产 TOPCon 产线统计（GW） 

 

 

 
资料来源：企业官网、北极星光伏、公司公告等、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：N/P 电池单 W 价差（元/W）  图 6：N/P 组件单 W 价差（元/W） 

 

 

 
资料来源：盖锡咨询、招商证券  资料来源：盖锡咨询、招商证券 

 

2、在 N 型电池三方供应上保持领先，后续扩张将提速 

公司是继晶科能源后全球第二家大规模量产，也是当前较稀缺的能上量供应 TOPCon 电池的三方公司。当前公司滁

州二期 10G TOPCon 电池产线达产，量产效率近 25.5%，涟水一期 13GW 今年 4 月末出片，并提前启动涟水二期

13GW 产线建设，预计年内投产，2023 年底公司 N 型电池产能将扩充到 44GW，公司有 PERC 产能约 9.xGW，今

年 Q4 公司 N 型产能占比将超 80%。 
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Q1 公司电池出货 4.8GW，其中 P 型 PERC 约 2.3GW，估算单 W 盈利 6-7 分，TOPCon 2.5GW，估算单 W 盈利超

9 分，N 型产品盈利溢价已比较明显。从 2 季度公开价格走势看，盈利溢价将进一步放大。 

图 7 捷泰科技产能及结构变化（GW） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、壁垒被低估，领先企业有望在较长时期维持优势 

2022 年业内企业纷纷公布了大规模的 TOPCon 扩产规划，然而从落实进度看，大部分仍未形成有效产出，实际投

运进度大幅低于预期，且爬坡进程将还会有良率、效率、成本等问题。 

TOPCon 目前是无人区产业，在现有的工艺之外，后续还有较多微创新，在较长的时期，都还会有较明显的差异化，

领先企业产业进度领先，供应链把控、工艺积累更深，有望在效率、成本上保持长时间领先。 
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投资建议 

光伏进入 N 型时代，而公司是较稀缺的能批量供应 N 型 TOPCon 电池的企业，在第三方供应市场保持领先。公司提

前启动新产能建设加速扩张，有望在此轮技术变革中重回领先。考虑 N 型产品溢价提高，调升公司盈利预测并提高

目标价至 155-160 元，维持强烈推荐评级。 

风险提示 

1） 政策调整或造成光伏装机不及预期，影响公司电池片出货。 

2） 新产线扩张不及预期。 

3） 上游硅料、硅片等原材料价格波动可能造成公司盈利能力的波动。 

图 8：钧达股份历史 PE Band  图 9：钧达股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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8、 钧达股份（002865）：电池业务量利齐升，领先发力 TOPCon 电池，2022.1.26 

9、 光伏系列报告（56）：TOPCon 正在进入新技术推广的红利期，2022.9.8 

10、光伏系列报告（48）：TOPCon 溢价未充分反应，规模化应用进度可能显著超预期，2022.4.6 

11、光伏系列报告（44）：TOPCon 开始规模应用，优势企业可能提前开始收获，2022.3.8 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1682 3559 10235 14501 18420 

现金 491 1873 4955 6700 8967 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 51 8 446 851 1029 

应收款项 166 46 624 894 1081 

其它应收款 14 10 26 37 45 

存货 438 339 2487 3585 4348 

其他 522 1283 1697 2435 2949 

非流动资产 4333 5930 7158 8279 9301 

长期股权投资 44 0 0 0 0 

固定资产 2416 4155 5386 6409 7343 

无形资产商誉 1163 1020 1018 1116 1204 

其他 711 755 755 754 754 

资产总计 6015 9489 17393 22780 27721 

流动负债 3018 4377 6741 9162 10840 

短期借款 177 589 0 0 0 

应付账款 1417 1536 4584 6607 8013 

预收账款 93 317 788 1136 1377 

其他 1331 1935 1369 1419 1450 

长期负债 1393 4061 4161 4231 4231 

长期借款 130 1658 1758 1828 1828 

其他 1262 2403 2403 2403 2403 

负债合计 4411 8438 10902 13393 15071 

股本 137 142 227 227 227 

资本公积金 672 96 2806 2806 2806 

留存收益 193 813 3431 6291 9509 

少数股东权益 602 0 27 64 108 

归属于母公司所有者

权益 

1002 1051 6464 9323 12542 

负债及权益合计 6015 9489 17393 22780 27721     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 581 156 3200 4242 5189 

净利润 (179) 717 2703 3670 4320 

折旧摊销 156 419 467 575 674 

财务费用 43 147 123 167 230 

投资收益 8 (212) (110) (110) (110) 

营运资金变动 449 (1072) (313) (242) (71) 

其它 104 157 331 183 146 

投资活动现金流 (562) (733) (1590) (1590) (1590) 

资本支出 (154) (525) (1700) (1700) (1700) 

其他投资 (408) (208) 110 110 110 

筹资活动现金流 (112) 1607 1471 (908) (1331) 

借款变动 (1242) 1443 (1116) 70 0 

普通股增加 8 4 85 0 0 

资本公积增加 131 (575) 2710 0 0 

股利分配 (6) 0 (85) (811) (1101) 

其他 997 736 (123) (167) (230) 

现金净增加额 (93) 1030 3082 1745 2268     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2863 11595 29701 42526 51467 

营业成本 2521 10250 25466 36706 44515 

营业税金及附加 15 39 149 213 257 

营业费用 20 21 59 43 51 

管理费用 132 147 356 468 566 

研发费用 123 249 594 893 1081 

财务费用 45 150 123 167 230 

资产减值损失 (103) (71) (30) (40) (40) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 4 14 20 20 20 

投资收益 (9) 210 90 90 90 

营业利润 (101) 892 3034 4108 4836 

营业外收入 0 2 4 4 4 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 (101) 892 3035 4109 4838 

所得税 33 71 305 402 475 

少数股东损益 44 104 27 37 44 

归属于母公司净利

润 

(179) 717 2703 3670 4320     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 234% 305% 156% 43% 21% 

营业利润 -1705% -984% 240% 35% 18% 

归母净利润 -1419% -501% 277% 36% 18% 

获利能力      

毛利率 12.0% 11.6% 14.3% 13.7% 13.5% 

净利率 -6.2% 6.2% 9.1% 8.6% 8.4% 

ROE -17.8% 68.2% 41.8% 39.4% 34.4% 

ROIC -3.3% 23.8% 34.3% 34.3% 31.5% 

偿债能力      

资产负债率 73.3% 88.9% 62.7% 58.8% 54.4% 

净负债比率 11.5% 30.3% 10.1% 8.0% 6.6% 

流动比率 0.6 0.8 1.5 1.6 1.7 

速动比率 0.4 0.7 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.5 1.2 1.7 1.9 1.9 

存货周转率 8.0 26.4 18.0 12.1 11.2 

应收账款周转率 13.3 85.4 52.8 30.2 26.7 

应付账款周转率 2.8 6.9 8.3 6.6 6.1 

每股资料(元)      

EPS -1.30 5.07 11.93 16.20 19.06 

每股经营净现

金 

4.23 1.10 14.13 18.72 22.90 

每股净资产 7.30 7.43 28.53 41.15 55.35 

每股股利 0.00 0.60 3.58 4.86 5.72 

估值比率      

PE -92.9 23.9 10.1 7.5 6.3 

PB 16.6 16.3 4.2 2.9 2.2 

EV/EBITDA 493.2 10.0 3.7 2.7 2.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商

证券电气设备新能源行业首席分析师。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖新能

源车汽车产业链、工控自动化。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、光伏产业。 

张伟鑫：天津大学电气工程硕士，曾就职于国金证券，2021 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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