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[Table_Summ事件：

 公司发布 2022 年报及 2023 一季报，2022 年公司实现营业收入

1424.23 亿元，同比增长 119.69%，实现归母净利润 257.26亿元，同

比增长 217.25%；毛利率为 38.17%，同比+10.49pct；基本每股收益

5.71元，同比增长 213 %。拟向全体股东每 10股派发现金股利 28.58
元；2023Q1公司实现营收 332.44亿元，同比增长 34.67%，归母净利

润 86.01亿元，同比增长 65.59% ；

点评：

 公司硅料与电池片业务龙头地位稳固，规模继续稳居行业第一。

1）硅料：2022年公司硅料产能规模达到 26万吨，实现销量 25.68万

吨，同比增长 138.41%，国内市占率超过 30%。2023Q1 公司硅料销

量近 8万吨，2023Q3公司乐山 12万吨硅料预计将投产，届时产能规

模将达到 38万吨，持续保持龙头地位。

2）电池片：公司目前产能超 70GW，2022年电池销量 47.98GW，同

比增长 37.35%，连续 6年出货量位居全球第一，其中 182以及大尺寸

占比超过 95%。2023Q1 电池销量超过 16GW。在新电池技术方面，

2022年，公司推出基于自主研发成功的行业首条大尺寸 PECVD Poly
技术产线，并于 2022年 11月底投产了眉山 9GW TOPCon 电池项目，

目前已满产发挥，产品平均转换效率 25.5%，若叠加 SE等技术，转换

效率可达 25.7%。年末公司还启动了彭山 16GW TOPCon电池项目建

设，预计将于 2023年下半年建成投产，届时公司 TOPCon电池产能将

达到 25GW，预计 2023年底总体电池片产能将达到 80-100GW。

 成本控制行业持续领先，单位投资成本持续下降。2022年公司硅料产

品单位硅耗、综合电耗、蒸汽消耗分别同比下降 2.7%、10.7%、72%，

产品质量进一步提升，单晶率持续稳定在 99%以上，实现对下游主要 N
型料客户的长期稳定供货，全年 N 型料供货量同比大幅增长。另一方

面，根据定增预案，公司未来的两个 20万吨项目的投资成本已降至 5
亿元/万吨，持续领先行业；另外，新项目将采用“第八代永祥法”工

艺，单体规模更大、单位投资更低、工艺水平更优、智能化程度更高。

 组件业务成长迅速。2022 年公司组件产能达到 14GW，自 2022 年 7
月宣布进军组件业务以来，2022年全年实现组件销售 7.94GW，同比

增长 226.06%，并进入全球销售前 10名。随着盐城、金堂、南通等组

件项目的启动，预计 2023年底公司组件产能将达到 80GW。公司组件

产品定位于头部品牌，并已得到众多海内外客户的高度认可。自 2022
年宣布规模化布局组件业务以来，公司已累计中标近 14.38GW的光伏

组件项目，2023Q1，公司实现组件销售 3GW，并在海内外斩获多个订

单。

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营收分别是
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1599.2、1886.1、2342.5亿元，同比增长 12.3%、17.9%、24.2%；

归母净利润分别是 217.0、207.6、218.4亿元，同比增长 -15.6%、-4.3%
和 5.2%。当前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 7.87、8.23、7.82
倍，维持 “买入”评级。

 风险因素：光伏需求不及预期、硅料价格未来波动风险、宏观环境变化、

政策风险等。

[Table_Profit]重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入(百万元) 64,830 142,423 159,915 188,611 234,252

增长率 YoY % 46.7% 119.7% 12.3% 17.9% 24.2%

归属母公司净利润

(百万元)
8,109 25,726 21,703 20,761 21,840

增长率 YoY% 124.8% 217.3% -15.6% -4.3% 5.2%

毛利率% 25.4% 38.2% 28.8% 24.5% 20.8%

净资产收益率ROE% 21.8% 42.3% 28.0% 21.8% 19.2%

EPS(摊薄)(元) 1.80 5.71 4.82 4.61 4.85

市盈率 P/E(倍) 21.07 6.64 7.87 8.23 7.82

市净率 P/B(倍) 4.59 2.81 2.20 1.79 1.50

[Table_ReportClosing]

资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 26 日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 28,749 75,511 93,347 117,872 140,042 营业总收入 64,83

0
142,42

3
159,915 188,611 234,252

货币资金 3,002 36,842 34,824 48,249 56,970 营业成本 48,38
3

88,060 113,841 142,346 185,603
应收票据 1,577 2,451 2,880 3,407 4,401 营业税金及附加 276 911 640 754 937
应收账款 2,916 4,501 4,383 6,096 6,918 销售费用 919 1,435 1,439 1,603 1,874
预付账款 1,607 1,487 1,708 2,135 2,784 管理费用 2,951 7,868 8,316 9,053 9,839
存货 5,683 11,003 14,295 17,337 19,783 研发费用 1,026 1,464 1,519 1,792 2,225
其他 13,965 19,227 35,258 40,647 49,184 财务费用 637 689 792 1,069 1,146
非流动资产 59,146 69,733 83,965 101,575 120,046 减值损失合计 -129 -2,212 -1,000 -500 -500
长期股权投资 456 391 391 391 391 投资净收益 43 -421 50 50 50
固定资产 36,959 53,292 61,723 73,873 87,121 其他 163 212 478 564 700
无形资产 2,411 2,456 2,456 2,456 2,456 营业利润 10,71

5
39,574 32,896 32,108 32,879

其他 19,321 13,595 19,396 24,856 30,079 营业外收支 -444 -1,235 -346 -335 -375
资产总计 87,895 145,244 177,312 219,447 260,087 利润总额 10,27

0
38,339 32,550 31,773 32,504

流动负债 28,360 36,357 46,948 60,190 71,478 所得税 1,649 5,966 4,882 4,766 4,876
短期借款 1,375 88 188 288 388 净利润 8,622 32,373 27,667 27,007 27,628
应付票据 9,958 8,851 13,284 18,348 20,835 少数股东损益 512 6,646 5,964 6,245 5,788
应付账款 8,151 11,018 15,545 20,042 23,266 归属母公司净利润 8,109 25,726 21,703 20,761 21,840
其他 8,875 16,400 17,931 21,513 26,990 EBITDA 14,69

5
48,058 39,407 39,518 41,507

非流动负债 18,234 35,641 34,388 39,388 44,388 EPS（当年）（元） 1.80 5.71 4.82 4.61 4.85
长期借款 11,441 15,409 23,409 28,409 33,409
其他 6,793 20,232 10,979 10,979 10,979 现金流量表 单位:百万元

负债合计 46,593 71,999 81,337 99,579 115,867 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
少数股东权益 4,119 12,448 18,412 24,657 30,446 经营活动现金流 7,474 43,818 25,714 37,318 35,094

归母股东权益 37,183 60,797 77,564 95,211 113,775 净利润 8,622 32,373 27,667 27,007 27,628
负债和股东权

益
87,895 145,244 177,312 219,447 260,087 折旧摊销 3,227 5,581 4,768 5,890 7,030

财务费用 705 1,106 1,345 1,591 1,870

重要财务指标
单位:百
万元

投资损失 -43 421 -50 -50 -50

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营运资金变动 -5,894 1,192 -9,363 2,043 -2,261
营业总收入 64,830 142,423 159,915 188,611 234,252 其它 857 3,145 1,347 837 877
同比（%） 46.7% 119.7% 12.3% 17.9% 24.2% 投资活动现金流 -13,44

7
-20,80
6

-20,297 -24,287 -26,327
归属母公司净
利润

8,109 25,726 21,703 20,761 21,840 资本支出
-13,70
8

-15,18
5 -20,347 -24,337 -26,377

同比（%） 124.8
%

217.3% -15.6% -4.3% 5.2% 长期投资 177 -5,906 0 0 0

毛利率（%） 25.4% 38.2% 28.8% 24.5% 20.8% 其他 84 285 50 50 50

ROE% 21.8% 42.3% 28.0% 21.8% 19.2% 筹资活动现金流 2,902 9,246 -5,787 395 -46

EPS (摊薄)(元) 1.80 5.71 4.82 4.61 4.85 吸收投资 2,731 2,032 -34 0 0

P/E 21.07 6.64 7.87 8.23 7.82 借款 13,17
2

24,316 8,100 5,100 5,100

P/B 4.59 2.81 2.20 1.79 1.50 支付利息或股息 -1,727 -5,059 -4,601 -4,705 -5,146

EV/EBITDA 14.81 3.49 4.21 3.98 3.71 现金流净增加额 -3,083 32,291 -370 13,426 8,721
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任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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