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推荐  (维持评级) 

核心观点：   

⚫ 事件：（1）近日，公司发布 2022 年报及 2023 年一季度报。2022 年公

司实现营收 60.1 亿元，同比+19%，归母净利润 10.5亿元，同比+46%。

扣非归母净利润 9.7 亿元，同比+47%。其中 2022Q4 营收 17.5 亿元，

同比+34%，环比+11%；归母净利润 2.3 亿元，同比+92%，环比-28%。

2023Q1 营收 19.3 亿元，同比+42%；归母净利润 3.4 亿元，同比+23%；

扣非归母净利润 3 亿元，同比+22%。 （2）公司公号 5 月 3 日发布消

息：公司获量产型 HJT 整线订单，本次订单采用公司最新的板式 PECVD

双面微晶工艺。公司取得制绒/板式 PECVD/Cat-CVD/PAR/PVD/印刷等十

余项单机设备中标通知书及重复订单。 

⚫ 合同负债维持高速增长，23Q1 毛利率 22.78%相比 22 年毛利率
25.44%略有下降。公司 2022 年毛利率 25.4%，同比+0.8pct；净利率

17.43%，同比+3.3pct。合同负债 58.12 亿元，同比+55%。合同负债

2023Q1 为 77.86 亿元，同比+132%，环比+34%，合同负债同步增加，为

来来业绩增长提供支撑。23Q1 毛利率略有下滑主要影响因素有：一是

公司承担了 2022 年泵、阀门、电源等关键部件的替换费用；二是第一

批的 PE-Poly 订单的调试费用较多。随着短期影响因素的消退、TOPCON

核心设备收入占比提升，我们预计公司毛利率在今年逐步恢复至 27%

水平。 

⚫ TOPcon 设备：具备 TOPCon 的 PE-Poly 路线整线设备供应能力，领
先优势明显,TOPCon扩产有望催动订单高增长。（一）公司在 TOPCon

技术路线上已具备整线设备交付能力，核心设备 PE-Poly、硼扩散、

MAD 等设备已成功交付客户量产运行。公司 PE-Poly 实现了隧穿层、

Poly 层、原位掺杂层的“三合一”制备，不仅解决了传统 TOPCon 电池

生产过程中绕镀、能耗高、石英件高损耗的固有难点，且缩短了原位

掺杂工艺时间，提升了生产效率,有效提升 TOPCon 的转换效率和良率。

（二）公司激光 SE 设备获得客户认可，助力 TOPCon 提升转换效率的

同时，也进一步完善公司在 TOPCon 整线环节供应能力。（三）截至 2023

年 4 月，我们梳理 23 年预计新增 TOPcon 产能约 340GW，到 2025 年产

能有望达到 700GW（产能明细详见附表）。公司 23 年设备电池效率预计

25%左右，明年目标是 26%，随着技术不断迭代，推动行业持续降本增

效，TOPCon 新建产能扩大趋势有望持续。公司在 TOPcon设备具备领先

优势，有望实现订单与业绩高速增长。 

⚫ 钙钛矿设备：具备钙钛矿及钙钛矿叠层 MW 级量产型整线装备的
研发和供应能力。（一）公司已经具备钙钛矿及钙钛矿叠层 MW 级量产

型整线装备的研发和供应能力，已向十多家光伏头部企业和行业新兴

企业级研究机构提供钙钛矿装备及服务，在大尺寸钙钛矿、全钙钛矿

的叠层、HJT/TOPCon 叠层钙钛矿领域的设备销售持续放量，设备 
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种类涵盖 RPD、PVD、PAR、CVD、蒸发镀膜机精密狭缝涂布、晶硅叠层

印刷等。（二）钙钛矿薄膜电池是第三代太阳能电池的代表，具有成本

低、效率高、工艺简单且可柔性制备特点，在叠层模式下转换效率有望

达 40%以上。目前在建及规划产能向 GW 级迈进，针对大面积、不稳定

性问题工艺路线持续优化。设备端，钙钛矿电池制备工艺较晶硅电池简

化，涉及涂布、磁控、蒸镀、激光设备，公司在钙钛矿镀膜设备领域具

备领先优势。 

⚫ HJT 设备：中标量产型 HJT 整线订单，本次订单采用公司最新的板
式 PECVD双面微晶工艺。公司已顺利出货 GW 级 HJT电池产线设备，下

属子公司常州捷佳创建了 HJT 中试线，并于 2021 年 7 月完成 HJT 中试

线高效电池首片下线，常州 HJT 中试线量产转换效率已持续稳定达到

25%以上。在 HJT 技术路线上公司推出了管 P、RPD、PAR 等具有性价比

的差异化设备，在降本增效方面具有明显优势。HJT 制绒、非晶硅镀膜、

TCO、丝网印刷等四供需的主机及自动化全线贯通，以上工艺及自动化

设备公司具备完全自主知识产权。 

⚫ 投资建议：公司将受益光伏电池技术革新进程化进程，预计 2023-2025

年可分别实现归母净利润 16.79/26.12/37.15 亿元，对应 EPS 为

4.82/7.50/10.67 元，对应 PE 为 21.93/14.10/9.92 倍。维持推荐的投

资评级。 

风险提示：下游电池厂新建产能进度不及预期，电池技术进度不及预

期的风险。 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6005.04  10149.31  15613.45  21861.91  

收入增长率% 18.98  69.01  53.84  40.02  

归母净利润（百万元） 1046.87  1679.72  2612.40  3714.88  

利润增速% 45.93  60.45  55.53  42.20  

毛利率% 25.44  26.00  26.00  26.00  

摊薄 EPS(元) 3.01  4.82  7.50  10.67  

PE 35.18  21.93  14.10  9.92  

PB 5.11  4.12  3.17  2.39  

PS 6.13  3.63  2.36  1.68  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表1. TOPCon 产能统计(不完全统计) 

序号 产能（GW） 2020 年 2021 年 2022 年 2023E 2024E 2025E 

1 天合光能 0.0  0.0  0.0  35.0  40.0  60.0  

2 晶科能源 0.9  0.9  16.9  35.0  46.0  48.0  

3 钧达股份 0.0  0.0  8.0  31.0  44.0  44.0  

4 隆基绿能 0.0  0.0  0.0  0.0  30.0  30.0  

5 晶澳科技 0.0  0.0  7.3  27.3  27.3  27.3  

6 通威股份 0.0  1.0  9.5  25.5  25.5  25.5  

7 协鑫集成 0.0  0.0  0.0  10.0  20.0  25.0  

8 顺风光电 0.0  0.0  5.0  10.0  25.0  25.0  

9 仕净科技 0.0  0.0  0.0  0.0  1.5  24.0  

10 上机数控 0.0  0.0  0.0  14.0  24.0  24.0  

11 润阳股份 0.0  0.0  10.0  23.0  23.0  23.0  

12 沐邦高科 0.0  0.0  0.0  20.0  20.0  20.0  

13 皇氏集团 0.0  0.0  0.0  10.0  20.0  20.0  

14 横店东磁 0.0  0.0  0.0  6.0  12.0  20.0  

15 浙江日月太阳能 0.0  0.0  0.0  10.0  20.0  20.0  

16 英发德耀 0.0  0.0  0.0  10.0  20.0  20.0  

17 中来股份 2.1  3.6  7.6  19.6  19.6  19.6  

18 正泰新能 0.0  0.0  4.0  16.0  16.0  16.0  

19 明牌珠宝 0.0  0.0  0.0  10.0  16.0  16.0  

20 中润光能 0.0  0.0  0.0  8.0  16.0  16.0  

21 中清集团 0.0  0.0  0.8  8.0  13.0  13.0  

22 林洋能源 0.0  0.0  0.0  3.0  10.5  12.0  

23 东方日升 0.5  0.5  0.5  6.5  6.5  10.5  

24 亿晶光电 0.0  0.0  0.0  10.0  10.0  10.0  

25 阿特斯 0.0  0.0  10.0  10.0  10.0  10.0  

26 新瑞光电 0.0  0.0  0.0  0.0  10.0  10.0  

27 鸿禧能源 0.0  0.0  0.0  10.0  10.0  10.0  

28 棒杰股份 0.0  0.0  0.0  10.0  10.0  10.0  

29 海源复材 0.0  0.0  0.0  1.0  4.0  10.0  

30 旭合科技 0.0  0.0  0.0  0.0  10.0  10.0  

31 晶优光伏 0.0  0.0  0.0  5.0  10.0  10.0  

32 麦迪科技 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  9.0  

33 浙江泰衢 0.0  0.0  0.0  8.0  8.0  8.0  

34 一道新能 0.0  0.0  5.0  7.0  7.0  7.0  

35 聆达股份 0.0  0.0  0.0  5.0  5.0  5.0  

36 泰恒新能源 0.0  0.0  0.0  5.0  5.0  5.0  

37 赛拉弗 0.0  0.0  0.0  5.0  5.0  5.0  

38 太一光能 0.0  0.0  0.0  0.0  5.0  5.0  
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39 中科云网 0.0  0.0  0.0  5.0  5.0  5.0  

40 韩华（韩国） 0.0  0.0  0.6  3.1  3.1  3.1  

41 大恒能源 0.0  0.0  0.0  3.0  3.0  3.0  

42 昱辉光能 0.0  0.0  0.0  2.0  2.0  2.0  

43 尚德电力 0.0  0.0  1.9  2.0  2.0  2.0  

44 LGE（韩国） 0.0  0.0  1.5  1.5  1.5  1.5  

45 苏州璐能 0.0  0.0  0.0  1.0  1.0  1.0  

46 REC（新加坡） 0.0  0.0  0.3  0.3  0.3  0.3  

 合计 3.5  6.0  88.9  431.8  622.8  700.8  

资料来源：公司公告、北极星太阳光伏网、索比光伏网、中国银河证券研究院整理 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17554.92  22637.62  36210.93  47013.76  营业收入 6005.04  10149.31  15613.45  21861.91  

现金 4026.94  4163.52  7206.06  10590.90  营业成本 4477.35  7510.49  11553.95  16177.82  

应收账款 1857.54  3243.98  4635.53  6474.15  营业税金及附加 29.52  48.35  73.81  104.30  

其它应收款 46.96  122.20  138.03  226.34  营业费用 109.92  174.51  266.28  378.42  

预付账款 301.20  370.83  599.35  867.25  管理费用 124.20  208.88  320.65  449.83  

存货 7067.69  8101.92  15206.92  17478.09  财务费用 -216.19  -47.59  -49.18  -94.25  

其他 4254.59  6635.17  8425.05  11377.04  资产减值损失 -87.84  -60.00  -60.00  -60.00  

非流动资产 1580.90  1747.35  1921.50  2074.53  公允价值变动收益 24.24  0.00  0.00  0.00  

长期投资 63.98  47.43  33.45  18.80  投资净收益 13.13  -3.00  -3.00  -3.00  

固定资产 488.19  635.36  777.12  903.39  营业利润 1166.59  1899.07  2949.98  4191.62  

无形资产 149.61  189.04  228.01  259.73  营业外收入 7.08  0.00  0.00  0.00  

其他 879.12  875.53  882.91  892.61  营业外支出 1.08  0.00  0.00  0.00  

资产总计 19135.82  24384.97  38132.42  49088.30  利润总额 1172.58  1899.07  2949.98  4191.62  

流动负债 11878.95  15390.97  26467.03  33649.02  所得税 126.03  220.35  338.58  477.75  

短期借款 314.22  324.22  337.22  352.22  净利润 1046.56  1678.72  2611.40  3713.88  

应付账款 3419.44  4034.36  7919.65  8995.86  少数股东损益 -0.31  -1.00  -1.00  -1.00  

其他 8145.28  11032.39  18210.16  24300.94  归属母公司净利润 1046.87  1679.72  2612.40  3714.88  

非流动负债 53.53  53.53  53.53  53.53  EBITDA 973.44  2116.02  3187.75  4406.14  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 3.01  4.82  7.50  10.67  

其他 53.53  53.53  53.53  53.53       

负债合计 11932.47  15444.50  26520.56  33702.55  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.80  -0.20  -1.20  -2.20  营业收入 18.98% 69.01% 53.84% 40.02% 

归属母公司股东权益 7202.55  8940.67  11613.07  15387.95  营业利润 42.74% 62.79% 55.34% 42.09% 

负债和股东权益 19135.82  24384.97  38132.42  49088.30  归属母公司净利润 45.93% 60.45% 55.53% 42.20% 

     毛利率 25.44% 26.00% 26.00% 26.00% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 17.43% 16.55% 16.73% 16.99% 

经营活动现金流 1451.28  391.99  3323.90  3665.48  ROE 14.53% 18.79% 22.50% 24.14% 

净利润 1046.56  1678.72  2611.40  3713.88  ROIC 10.89% 19.40% 22.83% 24.09% 

折旧摊销 55.75  81.70  104.15  125.81  资产负债率 62.36% 63.34% 69.55% 68.66% 

财务费用 -34.50  12.82  13.28  13.84  净负债比率 165.65% 172.75% 228.39% 219.05% 

投资损失 -9.46  3.00  3.00  3.00  流动比率 1.48  1.47  1.37  1.40  

营运资金变动 278.99  -1504.10  472.28  -311.00  速动比率 0.79  0.84  0.71  0.79  

其它 113.94  119.84  119.79  119.95  总资产周转率 0.31  0.42  0.41  0.45  

投资活动现金流 -1761.59  -251.00  -281.09  -281.80  应收帐款周转率 3.23  3.13  3.37  3.38  

资本支出 -224.79  -264.55  -292.06  -293.45  应付帐款周转率 1.76  2.52  1.97  2.43  

长期投资 -1566.67  16.55  13.97  14.65  每股收益 3.01  4.82  7.50  10.67  

其他 29.88  -3.00  -3.00  -3.00  每股经营现金 4.17  1.13  9.55  10.53  

筹资活动现金流 208.93  -4.42  -0.28  1.16  每股净资产 20.68  25.68  33.35  44.19  

短期借款 300.75  10.00  13.00  15.00  P/E 35.18  21.93  14.10  9.92  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 5.11  4.12  3.17  2.39  

其他 -91.82  -14.42  -13.28  -13.84  EV/EBITDA 36.98  15.59  9.40  6.04  

现金净增加额 -51.63  136.57  3042.54  3384.84  PS 6.13  3.63  2.36  1.68  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究 
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