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[Table_Main] 
2022年三季报点评：地面电站需求即将提升，

看好公司中长期表现 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,415 3,262 4,059 5,079 

同比（%） -23% 35% 24% 25% 

归母净利润（百万元） 15 35 318 497 

同比（%） -95% 136% 797% 56% 

每股收益（元/股） 0.11 0.26 2.34 3.66 

P/E（倍） 1,112.19 471.43 52.58 33.63       

投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 22.59 亿
元，同增 31.58%；实现归属母公司净利润-0.13 亿元，同降 123.99%。
其中 2022Q3，实现营业收入 8.22 亿元，同增 22.29%，环降 4.50%；实
现归属母公司净利润-0.11 亿元，同降 167.36%，环降 246.79%。Q1-3

毛利率为 11.97%，同降 1.23pct，Q3 毛利率 12.62%，同增 2.97pct，环
降 1.30pct；Q1-3 归母净利率为 0.56%，同降 3.60pct，Q3 归母净利率
1.38%，同降 3.89pct，环降 2.28pct。业绩不及市场预期。 

◼ 2022 年产业链成本高企，盈利短期承压。公司 2022Q1-3 固定支架出货
3.9GW，跟踪支架 2.3GW，其中 2022Q3 固定支架出货约 2GW，跟踪支
架 550MW，整体出货量稳步提升。2022Q3 硅料均价来到历史高位，地
面电站装机低迷，公司出货结构向价格及盈利较低的固定支架倾斜，Q3

跟踪支架出货占比约 22%，环降 21pct，测算支架 Q3 均价 0.32 元/W，
净利约-0.005 元/W，叠加 Q2 末钢价上涨约 10%，盈利能力短期承压。 

◼ 硅料释放带动地面电站起量，看好 23 年量利双升。在全球能源转型趋
势下，地面电站需求旺盛，但受硅料价格不断上涨影响，地面需求承压，
多数项目滞后，进而压制跟踪支架需求释放。9-10 月随 30 万吨+的硅料
新产能陆续满产，硅料价格有望在 11-12 月出现松动带动 2023 年地面
电站需求回暖，进而推动毛利更高的跟踪支架需求释放。截至 2022Q3，
公司在手待执行订单约 27.4 亿元，较年初增长 77.6%，其中跟踪支架约
7 亿，固定支架约 14 亿，BIPV 约 6 亿，整体增幅较大，为公司未来上
量提供坚实基础，看好公司 2023 年量利双升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司短期盈利承压，且 2023 年硅料价格松
动有望带动地面电站需求回暖，我们预计 2022-2024 年净利润
0.35/3.2/5.0 亿元（2022-2023 年原值为 4.49/6.00 亿元，新增 2024 年预
测），同比 136%/+797%/+56%，基于短期业绩承压，调整为“增持”
评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 123.19 

一年最低/最高价 45.90/258.88 

市净率(倍) 6.84 

流通 A 股市值(百

万元) 

8,998.14 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 18.02 

资产负债率(%,LF) 50.00 

总股本(百万股) 135.72 

流通 A 股(百万股) 73.04  

[Table_Report] 相关研究 
 
《中信博(688408)：2021 年三季

报点评：盈利底部已现，静待跟

踪支架量利双升》 

2021-11-05 

《中信博(688408)：2020 年年报

点评：跟踪支架出货、盈利能力

双双超预期，跟踪龙头脱颖而

出》 

2021-04-16 

 

特此致谢东吴证券研究所对本

报告专业研究和分析的支持，尤

其感谢曾朵红，陈瑶和郭亚男的

指导。 
 

[Table_Author] 2022 年 11 月 29 日 

 
证券分析师 

陈睿彬 
(852) 3982 3212  

chenrobin@dwzq.com.hk 
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事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 22.59 亿元，同增

31.58%；实现归属母公司净利润-0.13 亿元，同降 123.99%。其中 2022Q3，实现营业收

入 8.22 亿元，同增 22.29%，环降 4.50%；实现归属母公司净利润-0.11 亿元，同降 167.36%，

环降 246.79%。Q1-3 毛利率为 11.97%，同降 1.23pct，Q3 毛利率 12.62%，同增 2.97pct，

环降 1.30pct；Q1-3 归母净利率为-0. 6%，同降 3.6pct，Q3 归母净利率-1.4%，同降 3.9pct，

环降 2.28pct。 

图1：2022Q1-3 收入 22.59 亿元，同比+31.58%  图2：2022Q1-3 归母净利润-0.13 亿元，同比-123.99% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

 

2022 年产业链成本高企，盈利短期承压。公司 2022Q1-3 固定支架出货 3.9GW，跟

踪支架 2.3GW，其中 2022Q3 固定支架出货约 2GW，跟踪支架 550MW，整体出货量稳

步提升。2022Q3 硅料均价来到历史高位，地面电站装机低迷，公司出货结构向价格及

盈利较低的固定支架倾斜，Q3 跟踪支架出货占比约 22%，环降 21pct，测算支架 Q3 均

价 0.32 元/W，净利约-0.005 元/W，叠加 Q2 末钢价上涨约 10%，盈利能力短期承压。 

硅料释放带动地面电站起量，看好 23 年量利双升。在全球能源转型趋势下，地面

电站需求旺盛，但受硅料价格不断上涨影响，地面需求承压，多数项目滞后，进而压制

跟踪支架需求释放。9-10 月随 30 万吨+的硅料新产能陆续满产，硅料价格有望在 11-12

月出现松动带动 2023 年地面电站需求回暖，进而推动毛利更高的跟踪支架需求释放。

截至 2022Q3，公司在手待执行订单约 27.4 亿元，较年初增长 77.6%，其中跟踪支架约

7 亿，固定支架约 14 亿，BIPV 约 6 亿，整体增幅较大，为公司未来上量提供坚实基础，

看好公司 2023 年量利双升。 

盈利预测与投资评级：基于公司短期盈利承压，且 2023 年硅料价格松动有望带动

地面电站需求回暖，我们预计 2022-2024 年净利润 0.35/3.2/5.0 亿元（2022-2023 年原值

为 4.49/6.00 亿元，新增 2024 年预测），同比 136%/+797%/+56%，基于短期业绩承压，

调整为“增持”评级。 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中信博三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,129 3,850 4,514 4,837   营业收入 2,415 3,262 4,059 5,079 

  现金 2,034 1,556 1,947 1,327   减:营业成本 2,132 2,995 3,591 4,513 

  应收账款 693 886 846 1,321      营业税金及附加 10 12 15 19 

  存货 721 471 542 713      销售费用 73 85 101 122 

  其他流动资产 681 937 1,179 1,476        管理费用 103 78 93 112 

非流动资产 1,034 1,341 1,593 1,554      研发费用 120 117 142 173 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 3 -8 -6 -12 

  固定资产 453 668 880 980      资产减值损失 32 4 2 0 

  在建工程 326 395 415 258   加:投资净收益 55 32 43 66 

  无形资产 150 165 183 200      其他收益 1 9 13 17 

  其他非流动资产 105 113 115 116      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5,163 5,191 6,106 6,392   营业利润 1 19 175 236 

流动负债 2,635 2,682 3,394 3,351   加:营业外净收支  4 4 4 4 

短期借款 186 706 327 285   利润总额 5 23 180 240 

应付账款 2,024 1,776 2,941 2,923   减:所得税费用 -10 -13 -144 -268 

其他流动负债 425 200 126 143      少数股东损益 1 0 5 11 

非流动负债 86 89 89 89   归属母公司净利润 15 35 318 497 

长期借款 0 0 0 0  EBIT -45 -26 116 141 

其他非流动负债 86 89 89 89   EBITDA -5 35 196 234 

负债合计 2,720 2,771 3,483 3,439        

少数股东权益 2 3 8 20   重要财务及估值指标 2021 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2,440 2,417 2,615 2,933   每股收益(元) 0.11 0.26 2.34 3.66 

负债和股东权益 5,163 5,191 6,106 6,392   每股净资产(元) 17.98 17.81 19.27 21.61 

                             发行在外股份(百万股) 136 136 136 136 

      ROIC(%) -5.17 -1.38 6.83 9.58 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E   ROE(%) 0.62 1.47 12.16 16.95 

经营活动现金流 123 -592 1,197 -399  毛利率(%) 11.74 8.18 11.51 11.14 

投资活动现金流 -243 -116 -288 13   销售净利率(%) 0.62 1.09 7.83 9.79 

筹资活动现金流 59 447 -519 -234   资产负债率(%) 52.69 53.38 57.03 53.81 

现金净增加额 -65 -261 391 -620  收入增长率(%) -22.8 35.05 24.42 25.15 

折旧和摊销 40 61 80 94  净利润增长率(%) -94.73 135.92 796.59 56.33 

资本开支 -453 -358 -329 -51  P/E 1112.2 471.43 52.58 33.63 

其他经营资金 99 -542 842 -922  P/B 6.85 6.92 6.39 5.7 

注：货币单位为人民币元 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本

人对于所述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过

去、现在或将来，不论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来

表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并

不直接向其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

证券或衍生产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

董事职务或其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集

团公司并未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任

何投资银行业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利

益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接

收人收到本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴

证券国际向收件人提供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告

的编制仅供一般刊发，并不考虑接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财

政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资产品、

交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何

投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或

税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证

券国际并不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论

明示或默示)，于法律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所

载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通
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知。除另有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦

不应作为日后表现的可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、

观点及分析方法发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中

所做的预测收益可能基于相应的假设，任何假设的改变可能会对本报告预测收益

产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设

和标准、采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市

场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新

的义务。东吴证券国际及其集团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及

的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决策可能与本报告所述观点并

不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证

券国际所有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任

何资料。本报告仅作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为

提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交

易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直

接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人

之融资交易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于

有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或

进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及

所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视为投资或其他决策的唯一信赖

依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使

用此报告而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制

于相关法律或规例的任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者

须自行确保使用本报告符合当地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


