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盈利能力修复，N 型替代+国产银粉导入增厚盈利  

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2022 年度报告与 2023 年度一季报，22 年公

司实现收入 37.67 亿元，同比+33.83％；实现归母净利-1732.39 万元，同比-

118.44%；实现扣非净利-1264.39 万元，同比-112.00%。分季度来看，22Q4

公司实现收入 11.56 亿元，同比+96.26％；实现归母净利-3147.33 万元，扣

非净利-139.12 万元。公司 22 年亏损的原因主要由于美联储持续大幅加息等全

球宏观环境变动的影响，短期内美元升值，人民币有所贬值，导致公司因进口

银粉而持有的外币贷款产生汇兑损失约 1 亿元。 

23Q1 公司实现营收 15.48 亿元，同比+121.72%；归母净利润 8626.37 万

元，实现扣非净利 7977.50 万元，总体来看 23Q1 业绩超预期。 

➢ 业绩短期承压，Q1 盈利能力显著提升。由于汇兑损益和产品价格下降等因

素，公司 22 年盈利能力有所下降，毛利率、净利率为 8.80%/-0.56%，其中

22 年四季度净利率为-2.92%。23 年一季度公司盈利触底反弹，毛利率、净利

率达到 11.31%/5.48%，与 22 年全年相比提升 2.51/6.04Pcts，盈利提升主要

得益于公司费用管控能力的提升，23 一季度公司销售、管理和财务费用率为

0.96%/2.82%/0.82%，与 22 年全年相比下降 0.28/1.14/2.17Pcts。 

➢ 产品竞争力持续提升，N 型替代+国产银粉导入有望增厚盈利。公司 22 年

销售量达到 721 吨，同比+46%，其中大部分为光伏导电浆料。TOPCon 方

面，公司显著提升了 N 型 TOPCon 电池全套导电银浆产品的竞争力，在出货

结构中占比持续快速攀升，产品性能与市场份额均处于行业领先地位；HJT 方

面，公司的 N 型 HJT 电池低温银浆及银包铜浆料产品已在多家行业头部企业完

成了产品认证和批量验证，处于持续供货交付阶段；新型 IBC 电池导电银浆多

年来处于持续出货交付阶段。此外，公司大力推进国产银粉导入替代，配合下

游龙头客户的降本需求不断提升国产银粉使用比例。国产银粉的替代使用有利

于公司供应链安全与降本，对公司盈利能力起到正面积极的影响。 

➢ 布局电子专用材料优化产业结构，产业链布局加速完善。公司在山东东营

启动投资建设电子专用材料项目，项目计划总投资 4 亿元，包括年产 5000 吨

硝酸银项目、年产 2000 吨金属粉项目、年产 200 吨电子级浆料项目，该项目

投产后有望强化公司在光伏和半导体领域的布局深度。  

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年营收分别为 76.39/96.51/124.16 亿元，归

母净利润分别为 3.99/6.04/8.11 亿元，对应 PE 为 17/11/8，公司是国内光伏

银浆领先企业，有望受益于光伏行业的高景气与 HJT 产业化，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3767 7639 9651 12416 

增长率（%） 33.8 102.8 26.3 28.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -17 399 604 811 

增长率（%） -118.4 2403.8 51.3 34.3 

每股收益（元） -0.17 3.99 6.04 8.11 

PE / 17 11 8 

PB 7.5 5.2 3.6 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3767 7639 9651 12416  成长能力（%）     

营业成本 3435 6791 8497 10910  营业收入增长率 33.83 102.80 26.34 28.65 

营业税金及附加 4 8 10 12  EBIT 增长率 -12.78 495.83 45.67 31.64 

销售费用 47 76 97 124  净利润增长率 -118.44 2403.81 51.32 34.27 

管理费用 34 53 68 87  盈利能力（%）     

研发费用 115 191 241 310  毛利率 8.80 11.11 11.95 12.13 

EBIT 85 508 740 974  净利润率 -0.46 5.22 6.26 6.53 

财务费用 113 61 60 59  总资产收益率 ROA -0.52 8.67 10.75 11.57 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE -1.89 30.28 31.42 29.67 

投资收益 -18 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -37 447 679 914  流动比率 1.27 1.32 1.45 1.59 

营业外收支 3 7 7 7  速动比率 1.07 1.07 1.18 1.28 

利润总额 -33 454 686 921  现金比率 0.36 0.29 0.29 0.30 

所得税 -12 54 82 111  资产负债率（%） 71.82 70.79 65.31 60.62 

净利润 -21 399 604 811  经营效率     

归属于母公司净利润 -17 399 604 811  应收账款周转天数 85.46 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 99 523 757 993  存货周转天数 37.98 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 1.34 1.92 1.89 1.97 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 866 925 1064 1256  每股收益 -0.17 3.99 6.04 8.11 

应收账款及票据 1633 2534 3217 4139  每股净资产 9.19 13.18 19.22 27.33 

预付款项 110 136 170 218  每股经营现金流 -1.97 0.49 2.10 2.62 

存货 362 660 826 1061  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 56 26 25 28  估值分析     

流动资产合计 3028 4281 5302 6701  PE / 17 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.5 5.2 3.6 2.5 

固定资产 94 121 133 136  EV/EBITDA 60.54 11.35 7.65 5.64 

无形资产 18 18 17 17  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 327 322 315 306       

资产合计 3355 4602 5617 7007       

短期借款 1560 1560 1560 1560  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 781 1509 1888 2424  净利润 -21 399 604 811 

其他流动负债 46 166 197 240  折旧和摊销 14 15 17 19 

流动负债合计 2387 3235 3645 4225  营运资金变动 -349 -439 -472 -628 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -197 49 210 262 

其他长期负债 23 23 23 23  资本开支 -86 -3 -3 -3 

非流动负债合计 23 23 23 23  投资 42 37 0 0 

负债合计 2410 3258 3669 4248  投资活动现金流 -41 34 -3 -3 

股本 100 100 100 100  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 26 26 26 26  债务募资 322 44 0 0 

股东权益合计 945 1344 1948 2759  筹资活动现金流 279 -24 -68 -68 

负债和股东权益合计 3355 4602 5617 7007  现金净流量 41 59 139 192 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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