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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/01/06 

表现 1M 3M 12M 

太阳能 4.5% 17.2% -21.9% 

沪深 300 0.3% 4.6% -17.4%  
 

市场数据 2023/01/06 

当前价格（元） 7.88 

52 周价格区间（元） 6.22-10.85 

总市值（百万） 30,804.71 

流通市值（百万） 23,695.65 

总股本（万股） 390,922.74 

流通股本（万股） 300,706.26 

日均成交额（百万） 1,117.19 

近一月换手（%） 2.34  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

  

事件: 
2023 年 1 月 4 日，太阳能发布公告称，2022 年下属光伏发电项目公司

共收到可再生能源补贴 36.26 亿元，其中国补 35.01 亿元。 

投资要点: 

◼ 收到可再生能源补贴 36.26 亿元，同比大增 144%。2022 年全年，

公司共收到可再生能源补贴 36.26 亿元，其中国补 35.01 亿元，较

2021 年分别同比大增 144%和 167%。补贴发放时间较为集中，Q4

公司收到国补 28.63 亿元，占比达 81.8%。截至 2022 年 6 月，公

司尚未结算电费补贴 113.37 亿元，其中国补 108.27 亿元，根据我

们测算，此次补贴发放后，截至 2022 年末，尚未结算国补至少

73.34 亿元。 

◼ 改善光伏电站现金流，减少财务费用支出。此次补贴发放将显著改

善公司光伏电站现金流，2022 年前三季度公司经营性现金流量

13.09 亿元，此次补贴发放后，仅 Q4 国补部分就将为全年现金流

带来约 2.2 倍的提升。按公司在建的荔波县甲良 200MW 农业光伏

电站项目的投资额度与自有资金投入比例（拟投入 1.49 亿元占 20%

测算）计算，2022 年收到的电费补贴可覆盖约 24 个上述 200MW

级项目的自有资金投入，推动公司未来光伏电站开发进度。此外，

本次补贴发放了降低公司现金流压力，帮助减小债权融资力度，减

少财务费用支出。 

◼ 硅料产能释放降低建设成本，资金充足推动 2025 年 20GW 装机目

标。随着上游硅料产能释放，光伏产业链降价趋势显现，利润有望

向下游运营商转移。据 PV Infolink 数据，截至 2023 年 1 月 4 日，

182mm 单晶 PERC 组件（双面）均价 1.85 元/W，环比上周下降

3.4%。据集邦咨询测算，2023 年全球多晶硅产量将达 134 万吨，

可支撑 375GW 以上的光伏装机，500GW 以上的组件产出，整体

供应充足。光伏电站建设成本有望进一步降低，叠加此次补贴发放

补充流动资金，助力公司加快光伏电站建设，实现 2025 年累计装

机 20GW 的发展规划。 

◼ 盈利预测和投资评级    太阳能是中节能集团旗下光伏上市平台，短

期内补贴发放有望补充现金流，改善财务费用；中长期来看，公司

预计 2025 年末实现 20GW 装机，业绩有望大幅提升。预计 2022-

2024 年归母净利润分别为 16.45/22.20/28.47 亿元，同比增速分别

为 39%/35%/28%，对应 PE 分别为 19/14/11 倍。首次覆盖，给予

“买入”评级。 
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◼ 风险提示    宏观经济下滑风险；政策变动风险；剩余补贴发放不及

预期；原材料价格波动风险；上网电价波动风险；装机规模不及预

期；测算仅供参考，以实际为准等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7016 8132 11058 14746 

增长率(%) 32 16 36 33 

归母净利润（百万

元） 
1181 1645 2220 2847 

增长率(%) 15 39 35 28 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.42 0.57 0.73 

ROE(%) 8 7 9 10 

P/E 29  19  14  11  

P/B 2  1  1  1  

P/S 5  4  3  2  

EV/EBITDA 15  12  11  10  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：太阳能盈利预测表 

证券代码： 000591  股价： 7.88 
 
投资评级： 买入  日期： 2023/01/06 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 7% 9% 10%  EPS 0.39 0.42 0.57 0.73 

毛利率 42% 38% 37% 36%  BVPS 4.95 5.65 6.21 6.94 

期间费率 18% 12% 10% 9%  估值     

销售净利率 17% 20% 20% 19%  P/E 28.52 18.73 13.88 10.82 

成长能力      P/B 2.26 1.40 1.27 1.14 

收入增长率 32% 16% 36% 33%  P/S 4.80 3.79 2.79 2.09 

利润增长率 15% 39% 35% 28%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.18 0.17 0.21 0.25  营业收入 7016 8132 11058 14746 

应收账款周转率 0.71 0.69 0.70 0.70  营业成本 4092 5032 6945 9476 

存货周转率 40.89 37.00 34.51 35.39  营业税金及附加 70 94 124 161 

偿债能力      销售费用 34 53 63 84 

资产负债率 63% 55% 55% 55%  管理费用 267 330 453 588 

流动比 2.03 2.69 2.92 2.96  财务费用 983 563 597 681 

速动比 1.97 2.62 2.83 2.87  其他费用/（-收入） 117 163 332 516 

      营业利润 1242 1877 2534 3250 

资产负债表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E  

营业外净收支 
113 34 44 57 

现金及现金等价物 1360 5943 4793 4452  利润总额 1355 1910 2578 3306 

应收款项 9943 11814 15929 21066  所得税费用 190 287 387 496 

存货净额 172 220 320 417  净利润 1165 1624 2191 2810 

其他流动资产 489 568 800 1050  少数股东损益 -15 -21 -28 -37 

流动资产合计 11964 18544 21842 26985  归属于母公司净利润 1181 1645 2220 2847 

固定资产 24908 25912 26469 26851       

在建工程 
441 1709 2246 2622  

现金流量表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 2455 2781 3169 3690  经营活动现金流 2049 2920 730 1426 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 1181 1645 2220 2847 

资产总计 39768 48946 53726 60148  少数股东权益 -15 -21 -28 -37 

短期借款 200 200 200 200  折旧摊销 1380 1646 1709 1740 

应付款项 1148 2038 2360 3642  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 2 2 3 4  营运资金变动 -1734 -986 -3860 -3871 

其他流动负债 4541 4661 4927 5257  投资活动现金流 -719 -7795 -3247 -3067 

流动负债合计 5891 6902 7491 9103  资本支出 -774 -4300 -3252 -3068 

长期借款及应付债券 17393 18393 20393 22393  长期投资 42 -3500 1 0 

其他长期负债 1577 1577 1577 1577  其他 13 4 4 1 

长期负债合计 18970 19970 21970 23970  筹资活动现金流 -1359 5959 1366 1300 

负债合计 24860 26871 29460 33072  债务融资 61 1000 2000 2000 

股本 3007 3909 3909 3909  权益融资 0 5969 0 0 

股东权益 14908 22075 24266 27076  其它 -1421 -1010 -634 -700 

负债和股东权益总计 39768 48946 53726 60148  现金净增加额 -29 1084 -1151 -341 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的
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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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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