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证券研究报告·A股公司简评 光伏设备 

2023 年一季报点评：盈利能力领先行

业，TOPCon 产能有望加速投产 
 

核心观点 

2023 年一季度公司实现营业收入 204.80 亿元，同比增长

66.23%，实现归母净利润为 25.82 亿元，同比增长 244.45%。

Q1 公司实现电池组件出货 11.70GW，海外出货占比约 58%，

分销出货占比 30%。按照公司产能规划，2023 年底公司组件

产能有望超 80GW，硅片、组件产能有望达组件产能的 90%。

公司 N 型产品即将放量，有望贡献超额盈利。 

事件 

公司发布 2023 年第一季度报告 

2023 年一季度公司实现营业收入 204.80 亿元，同比增长

66.23%，实现归母净利润为 25.82 亿元，同比增长 244.45%，

实现扣非后归母净利润 24.90 亿元，同比增长 254.75%。 

简评 

组件出货量大幅增长，海外出货占比维持高位。一季度公司

充分发挥自身的全球市场营销服务网络优势和品牌优势，进一

步加大市场开拓力度。Q1 公司实现电池组件出货 11.70GW，

海外出货占比约 58%，分销出货占比 30%。盈利能力方面，公

司 Q1 组件单瓦盈利 0.2 元/W 左右，相较于 2022Q4 变化不大。

另外，我们预计 Q4 公司参股新特包头 10 万吨项目 9%股权，

贡献硅料投资收益 1-2 亿元 

 

邢台组件项目顺利投产，全年产能持续攀升。Q1公司邢台5GW

组件项目顺利投产，同时公司在鄂尔多斯兴趣投资新建年产

20GW 硅片、30GW 电池项目。按照公司产能规划，2023 年底

公司组件产能有望超 80GW，硅片、组件产能有望达到 72GW。 

 

高效电池产能加速扩产，2023 年有望出货占比有望达到 30%

以上。2022 年以来，公司不断公告高效电池产能扩产计划，

扩产地点包括扬州、曲靖、东台、石家庄等地，我们预计 2023

年公司 N 型产能有望达到 50GW 以上，全年 N 型组件出货

20GW+，占整体组件出货的比重 30%以上。 
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发布日期： 2023 年 05 月 04 日 

当前股价： 39.12 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-31.63/-33.27 -37.23/-39.89 -51.96/-61.92 

12 月最高/最低价（元）  100.54/36.70 

总股本（万股）  329,950.38 

流通 A 股（万股）  328,176.03 

总市值（亿元）  1,290.77 

流通市值（亿元）  1,283.82 

近 3 月日均成交量（万）  1787.97 

主要股东   

东台市晶泰福科技有限公司  47.60% 
 

股价表现 
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【中信建投电力设备】晶澳科技

(002459):2022 年报点评：业绩表现亮

眼，盈利能力持续提升 

2023-02-0
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【中信建投电力设备及新能源】晶澳科

技(002459):2022 年业绩预告点评：Q4

业绩超预期，看好 23 年一体化盈利提

升 

2022-10-2
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【中信建投电力设备】晶澳科技

(002459):三季度业绩超预期，一体化龙

头量利齐升趋势持续 
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盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年整体归母净利润分别为 102.75、128.49、151.7 亿元，对应 5 月 4 日

收盘价 PE 分别为 12.5、10.0、8.5 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、公司 TOPCon 扩产不及预期。目前公司储备较多 TOPCon 扩产规划，未来将成为公司业绩增

长主要来源，若产能建设不及预期，或将影响公司未来发展水平。2、TOPCon 行业市场竞争加剧。目前市

场规划 TOPCon 产能相对较多，若未来两年大规模投放市场，且 TOPCon 产品未体现显著差异化，或将影

响 TOPCon 的盈利。3、行业产能快速扩张，盈利能力下滑风险。目前光伏产业各环节扩产规划规模较大，

若后续行业产能逐步投放，那么公司可能会面临竞争加剧，盈利能力下滑的风险。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 31629 38156 45260 66526 96992  营业收入 41302 72989 94886 120048 141232 

  现金 13219 12183 16594 19125 38297  营业成本 35260 62205 75204 95198 111997 

  应收票据及应收账款合计 5635 8496 10021 22392 15741  营业税金及附加 140 242 321 406 478 

  其他应收款 737 660 1156 1142 4507  销售费用 736 1050 1365 1727 2032 

  预付账款 1783 2551 3084 4045 4025  管理费用 1126 1708 2220 2809 3304 

  存货 7957 11909 12109 18295 31482  研发费用 574 1007 1309 1656 1948 

  其他流动资产 2298 2356 2296 1527 2940  财务费用 813 -529 1749 2213 2603 

非流动资产 25338 34193 40097 47549 52193  资产减值损失 -606 -1109 979 1237 1237 

  长期投资 550 774 1438 1880 2186  公允价值变动收益 24 -199 0 0 0 

  固定资产 14225 21449 27261 33437 37370  其他收益 216 343 200 210 221 

  无形资产 1047 1356 1563 1813 1974  投资净收益 425 317 440 218 83 

  其他非流动资产 9516 10615 9835 10419 10663  营业利润 2600 6468 12173 15189 17895 

资产总计 56967 72349 85358 114075 149185  营业外收入 33 50 28 48 81 

流动负债 32651 34997 37393 52366 66241  营业外支出 207 200 80 80 80 

  短期借款 7592 1787 7000 8000 12000  利润总额 2426 6317 12121 15157 17896 

  应付票据及应付账款合计 13635 18573 15269 27570 22828  所得税 338 778 1596 1996 2357 

  其他流动负债 11424 14637 15124 16796 31413  净利润 2088 5540 10524 13161 15539 

非流动负债 7599 7188 7206 7236 6891  少数股东损益 50 7 250 312 368 

  长期借款 1264 1777 1795 1825 1480  归属母公司净利润 2039 5533 10275 12849 15170 

  其他非流动负债 6335 5411 5411 5411 5411  EBITDA 4831 8969 14851 18951 22475 

负债合计 40250 42185 44599 59602 73133  EPS（元） 1.27 2.35 4.36 5.45 6.44 

 少数股东权益 223 2659 2908 3220 3589        

  股本 1599 2356 2356 2356 2356  主要财务比率      

  资本公积 9025 13949 13949 13949 13949  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 6067 11348 19767 30296 42727  成长能力      

归属母公司股东权益 16494 27505 37850 51253 72463  营业收入(%) 59.8 76.7 30.0 26.5 17.6 

负债和股东权益 56967 72349 85358 114075 149185  营业利润(%) 35.6 148.7 88.2 24.8 17.8 

       归属于母公司净利润(%) 35.3 171.4 85.7 25.1 18.1 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 14.6 14.8 20.7 20.7 20.7 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 4.9 7.6 10.8 10.7 10.7 

经营活动现金流 3750 8186 12579 14991 27841  ROE(%) 12.5 18.4 26.2 24.9 22.8 

  净利润 2088 5540 10524 13161 15539  ROIC(%) 15.8 32.0 41.2 36.5 43.9 

  折旧摊销 2259 2792 2837 3816 4780  偿债能力      

  财务费用 813 -529 1749 2213 2603  资产负债率(%) 70.7 58.3 52.2 52.2 49.0 

  投资损失 -425 -317 -440 -218 -83  净负债比率(%) 3.7 -14.5 -12.5 -12.1 -32.1 

  经营性应收项目的减少 -2758 -5723 -2058 -13332 6671  流动比率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.5 

  经营性应付项目的增加 3811 8516 -1360 13853 9819  速动比率 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 

  其他经营现金流 1773 6425 -33 9352 -1670  营运能力      

投资活动现金流 -4010 -7215 -9629 -11049 -9342  总资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 

  资本支出 5421 7753 11780 8010 8338  应收账款周转率 9.0 10.4 11.0 8.0 8.0 

  长期投资 -356 -179 -664 -456 -307  应付账款周转率 6.7 11.6 8.0 8.0 8.0 

  其他投资现金流 1055 359 1488 -3495 -1311  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2171 -1476 1460 -1411 673  每股收益(最新摊薄) 1.27 2.35 4.36 5.45 6.44 

  短期借款 2961 -5805 5213 1000 4000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 2.47 5.34 6.36 11.82 

  长期借款 486 513 18 30 -345  每股净资产(最新摊薄) 10.30 11.66 15.78 21.08 27.34 

  普通股增加 4 757 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 144 4924 0 0 0  P/E 42.7 23.2 12.5 10.0 8.5 

  其他筹资现金流 -1425 -1865 -3771 -2441 -2982  P/B 5.3 4.7 3.5 2.6 2.0 

现金净增加额 1800 -410 4411 2531 19172  EV/EBITDA 26.7 14.1 8.5 6.6 4.9  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
朱玥 

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发

展部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专

注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多

次在新财富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

任佳玮 

中信建投证券电力设备及新能源分析师，南京大学经济学学士，复旦大学金融硕

士，研究方向为光伏。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022

年上证报最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，水晶

球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五名。  
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
  

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 
北京 上海 深圳 香港 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层 

上海浦东新区浦东南路 528 号

南塔 2103 室 

福田区福中三路与鹏程一路交

汇处广电金融中心 35 楼 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 8513-0588 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 
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