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事项：

近日，公司披露多个投资扩产项目相关公告，均为公司自主研发的 ABC 技术的量产产能，电池合计 18.5GW，

组件合计 25GW。公司当前拥有 36GW 的 PERC 电池产能，和 6.5GW ABC 电池产能。此外，根据公司年报披露，

公司计划 2023 年内在国内筹建 ABC 电池组件一体化产能 60-90GW，相关前期工作正在进行中。

国信电新观点：

1） 公司此前主要产品为光伏电池片，从 2018 年开始，在外售光伏电池片市场始终保持销售量全球第二

的位置，2021 年市占率约 9%。2022 年公司实现营业收入 351 亿元，同比增长 127%，其中光伏电池片销

售收入占比达到 97.7%。2022 年公司实现归母净利润 23.3 亿元，同比实现扭亏为盈，主要原因系 2022

年电池环节竞争格局改善，同时下游光伏需求强劲，电池环节盈利扩张。未来公司主要销售产品将包括

两类：PERC 电池片和 ABC 组件。

2） PERC 电池片业务：公司 2022 年光伏电池片出货 34.4GW，同比提升 89%。截至目前，公司拥有 36GW 的

PERC 电池产能，大尺寸产能占比在 95%以上。未来公司将不再新建 PERC 产能，我们预计公司 PERC 电池

2023-2025 年销量分别为 32.4/28.8/27.0GW。

3） ABC 组件业务：ABC 是爱旭自主研发的全背接触太阳能电池技术，公司于 2021 年正式推出 ABC 电池产

品，2023 年开始大规模量产化。与传统 PERC 组件相比，N 型 ABC 组件具备美观度高、转换效率高、光

致衰减低等优势，量产转换效率高达 26.5%。公司 ABC 产品将以电池组件一体化模式为主，当前拥有 ABC

电池产能 6.5GW，预计 2023 年底 ABC 电池、组件一体化产能将达到 25GW。我们预计公司 ABC 组件

2023-2025 年销量达到 5.2/20.0/38.0 GW。

我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 33.6/43.1/63.2 亿元，同比增长 44.4%/28.3%/46.7%，当前

股价对应 PE 分别为 12.5/9.7/6.6 倍。综合考虑绝对估值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间

为 35.1-38.2 元，对应 2023 年动态市盈率 13.6-14.8 倍，相对于公司 4 月 14 日股价有 9%-19%的溢价空间。

首次覆盖给予“增持”评级。

评论：

 历史沿革

公司是全球领先的太阳能电池供应商，2009 年成立于上海市，2012 年起先后在佛山、义乌、天津、珠海

成立生产基地，并在全国多地和欧洲设置了技术研究中心或研究院，2019 年公司实现借壳上市。2021 年

公司推出自主研发的 N型 ABC 电池产品（ABC 全称 All Back Contact，指爱旭自主研发的全背接触太阳晶

硅电池），2023 年公司 ABC 组件开始批量生产销售。截至目前，公司高效单晶 PERC 产能达到 36GW，N 型

高效 ABC 电池产能 6.5GW。
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图1：爱旭股份发展历程

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

 股权结构

公司实际控制人是陈刚先生，直接持有公司 17.99%股份，并通过珠海横琴舜和企业管理合伙企业和义乌市

衡英企业管理合伙企业分别间接持有公司 12.46%和 0.90%的股份，合计控制公司 31.35%股权。陈刚先生曾

任佛山市瞬达铜铝型材厂车间主任和多家精工模具厂、铝业公司的总经理，有丰富的基层经验和管理经验，

现任本公司董事长兼总经理。

图2：爱旭股份股权结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 管理团队

公司核心管理团队长期从事光伏业务，对行业理解深刻，具有丰富的量产创新经验，能够把实验室创新成

果快速转化成规模化生产能力。公司坚持“精细化管理”和“量产技术创新”相结合的双轮驱动模式，不

断提升智能制造技术和精益生产管理水平。公司管理团队紧密把握行业动态和市场变化趋势，保障了公司

产能不断提升，产品不断更新迭代。公司副总经理何达能先生曾任职于中芯国际、天合光能等国内半导体、

光伏头部企业，行业经验十分丰富。
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 主营业务

光伏主产业链主要包括硅料、硅片（拉棒+切片）、电池片、组件四个环节，下游为集中式光伏电站或屋

顶分布式光伏发电系统。公司目前主要从事太阳能电池的研发、生产和销售，未来将围绕自主研发的 ABC

电池技术搭建电池+组件一体化产能，切入到面向分布式光伏系统的组件环节。

图3：光伏主产业链及公司所处环节

资料来源：中国光伏行业协会、公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：公司管理团队简介

姓名 性别 职务 出生年份 学历 主要工作经历

陈刚 男 董事长、总经理 1968 本科

曾任佛山市瞬达铜铝型材厂车间主任、广东省南海市百昌精工模具厂总经理、南海市大沥
镇永信精工模具厂总经理、佛山市南海永信精工模具厂总经理、广东澳美铝业有限公司总
经理、广东爱旭科技有限公司董事长兼总经理。现任本公司董事长兼总经理、佛山市永信
模具有限公司执行董事、广东普拉迪科技股份有限公司董事长。

何达能 男 副总经理 1963 硕士
曾任中芯国际集成电路制造（上海）有限公司处长职务、天合光能股份有限公司外协部总
监、广东爱旭科技有限公司副总经理。现任本公司副总经理。

梁启杰 男 副总经理 1973 大专
曾任中国银行股份有限公司佛山分行部门副总、支行副行长、平安银行股份有限公司物流
事业部部门副总、广东保威新能源有限公司副总经理、广东爱旭科技有限公司副总经理。
现任本公司董事、副总经理。

沈昱 男
董事、董事会秘书、

副总经理
1979 硕士

曾任厦门天健华天会计师事务所高级审计师、德勤华永会计师事务所审计经理、深圳迈瑞
生物医疗电子股份有限公司审计经理、广东爱旭科技有限公司审计经理、董事会秘书、广
东保威新能源有限公司副总经理。现任本公司董事、董事会秘书、副总经理。

邹细辉 男 财务负责人 1972 硕士
2011 年至 2018 年,任辉门(中国)有限公司财务总监,2018 年至 2021 年,任广汽蔚来新能源
汽车科技有限公司财务总监,2021年7月至今,任浙江爱旭太阳能科技有限公司财经副总经
理。2022 年 12 月至今，任本公司财务负责人。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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2022 年公司主营业务收入 350.2 亿元，其中 342.6 亿元来自光伏电池片销售，占比 97.8%；受托加工光伏

电 池 片 业 务 收 入 7.6 亿 元 ， 占 比 2.2% 。 公 司 光 伏 电 池 片 产 品 2019-2022 年 毛 利 率 分 别 为

17.5%/14.5%/5.4%/13.1%。其中 2021 年盈利较低，主要是光伏产业链上游硅料、硅片价格大幅提升所致。

图4：公司营业收入构成（按产品，亿元） 图5：公司不同业务毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 光伏行业分析：双碳目标驱动行业需求高景气

随着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广泛的关注和支持，许多国

家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源，是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可

再生能源中成本优势最突出，应用场景最广泛的能源品类之一。过去十年间，光伏发电度电成本下降了近

90%，在全球范围内从成本最高的能源蜕变至成本最低的能源，光伏也成为全球可再生能源新增装机中最

大的来源。2021 年全球可再生能源装机容量为 302GW，其中光伏装机首次突破半数，占总装机 56%。另一

方面，从发电规模来看，目前光伏发电在电力市场中占比仍然很小。2021 年全球光伏发电仅占电力总供应

3.7%，未来光伏发电对非可再生能源进行替代的空间巨大。

图6：2021 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图7：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

过去十年，随着技术的迭代、工艺的进步和产业链的完善，光伏发电度电成本持续快速下降，十年间下降

了近 90%，在全球范围内从成本最高的能源蜕变至成本最低的能源。发电成本的快速下降，使得光伏在全

球各国逐步摆脱对政策补贴的依赖，国内光伏发电从 2022 年起也全面进入平价时代。政策层面，碳中和

目标下各国持续推动清洁能源转型，提出各自的脱碳目标；市场层面，目前光伏成本已具备竞争力，未来

产业的降本增效将持续进行。政策因素和市场因素决定了光伏行业的市场空间广阔，潜在需求规模可观。

图8：全球不同种类能源发电成本比较（USD/MWH)

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电成本的持续下降，以及世界各国对节能减碳的重视和推动，光伏装机保持连续增长。全球新

增装机从 2012 年的 32GW，到 2022 年约 230GW，十年 CAGR 为 21.8%。

302GW
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图9：历年全球新增光伏装机（GW)

资料来源：中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

国内装机和组件出口两个数据分别反映国内和海外的光伏需求。根据国家能源局数据，2022 全年国内新增

光伏并网容量 87.4GW，同比增加 59%，其中集中式/户用/工商业分别 36.3/25.2/25.9GW，同比分别增长

42%/17%/233%。根据光伏行业协会数据，2022 年我国出口组件规模 154GW，同比增长 56%。

图10：我国年度新增光伏装机及分类（GW） 图11：我国年度组件出口规模（GW）及同比

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国光伏行业协会，国信证券经济研究所整理

我 们 预 计 2022-2025 年 ， 全 球 光 伏 新 增 装 机 分 别 为 230/335/438/547GW ， 同 比 增 速

35.3%/45.7%/30.7%/24.9%，对应全球组件需求约为 288/419/548/684GW。

图12：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测
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 光伏电池片行业盈利触底回升

2021 年以来，光伏行业进入高景气增长，而多晶硅料产能由于扩张周期较长，其供给扩张速度远远落后于

行业需求增速，成为近两年制约行业总量增长的瓶颈。由于硅料明显紧缺，2021-2022 年硅料价格呈现大

幅提升，从低点的 60 元/kg，上涨至超过 300 元/kg，挤压了光伏产业链下游及终端光伏电站的盈利空间，

各环节盈利性收缩幅度，与其竞争格局及上下游之间议价能力相关。

表2：光伏主产业链各环节年底产能及增速

环节 指标 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

硅料

年底产能（万吨） 65.4 67.5 62 78 106 240

单瓦硅耗假设（g/W） 2.80 2.75 2.70 2.65 2.60 2.60

年底产能（GW） 234 245 231 293 407 923

同比增速 5.1% -5.8% 26.9% 38.9% 126.6%

硅片
年底产能（GW） 161.2 185.3 229 415 666 958

同比增速 15.0% 23.6% 81.2% 60.5% 43.8%

电池片
年底产能（GW） 79.6 158.6 249 423.5 561 960

同比增速 99.2% 57.3% 69.8% 32.5% 71.1%

组件
年底产能（GW） 190 219 320 465 571 787

同比增速 26.9% 14.9% 46.3% 45.4% 22.7% 37.8%

资料来源：中国光伏行业协会、Solarzoom，国信证券经济研究所整理和预测

从产业链各环节竞争格局来看，硅料、硅片环节产能集中度较高，而电池、组件环节产能集中度较低，而

组件环节头部均为一体化企业，议价能力相对更强。因此在硅料价格上行的背景下，2021 年电池环节盈利

收缩最为显著。

图13：光伏主产业链各环节产能 CR5

资料来源：中国光伏行业协会，Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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2021 年，由于硅料价格大幅提升，以及电池环节竞争格局及上下游议价能力相对较弱，光伏电池行业盈利

能力显著收缩。如下图所示，电池环节整体单瓦盈利从 2021 年 1 月的 0.12 元/W，降至 2022 年 1 月的 0.02

元/W。2022 年下半年开始，硅料产能陆续释放，行业装机规模提升，而大尺寸 PERC 电池产能逐渐紧缺，

盈利能力持续改善。2022 年单瓦毛利回升至 0.1 元/W 以上。

图14：2021 年 1 月主产业链各环节价格及盈利情况（元/W） 图15：2022 年 1 月主产业链各环节价格及盈利情况（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图16：2022 年 6 月主产业链各环节价格及盈利情况（元/W） 图17：2023 年 3 月主产业链各环节价格及盈利情况（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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 公司业务分析

公司主营光伏电池片业务，近几年在专业化电池片厂商中出货排名稳居第二，2021 年在电池产量市占率约

为 9%。目前主要产品为 PERC 电池，未来将拓展并主打 ABC 电池技术，并且自建 ABC 组件产能，直接销售

ABC 组件产品。

表3：近几年光伏电池片出货量前五排名（不含一体化企业）

排名 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 上半年

1 通威 通威 通威 通威 通威

2 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭

3 展宇（捷泰） 中宇 润阳 润阳 润阳

4 联合再生能源 展宇（捷泰） 潞安 中宇 中润（中宇）

5 茂迪 润阳 中宇 潞安 捷泰

资料来源：PVinfolink、wind，国信证券经济研究所整理

截至目前，公司拥有 PERC 电池片产能 36GW，ABC 电池片产能 6.5GW。公司未来新增产能均为 ABC 技术路线，

预计 2023 年底 ABC 电池及组件产能达到 25GW。产能利用率方面，2021 年公司在义乌、天津、佛山的三个

主要生产基地均不同程度受疫情管控、原材料供应不稳定、临时限电等因素的影响，导致产能利用率较低。

叠加光伏电池片行业整体盈利性在 2021 年有所收缩，导致公司 2021 年经营情况恶化，出现亏损。除 2021

年外，近几年公司电池片产能利用率均处在较高水平，2022 年改善显著。

图18：公司光伏电池片年底产能（GW） 图19：公司光伏电池片产能利用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年公司电池片销量为 34.4GW，同比大幅提升 89%。从产品结构来看，公司大尺寸（边长 182mm 或 210mm）

产品占比不断提升，2021 年大尺寸占比为 55.6%，同比提升 41.6pct。2022 年公司加快推进大尺寸产能升

级工作，截至 2022 年 6 月底已完成大部分 166mm 产线的升级，大尺寸电池产能占比达 95%以上。2022 年

四季度，公司大尺寸电池片出货占比为 95.6%。
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图20：公司光伏电池片年度销量（GW） 图21：公司各尺寸电池片产品占比（按销售金额）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年，公司正式推出了基于全新一代 N 型 ABC 电池技术的组件系列产品，首期珠海 6.5GW ABC 电池量

产项目已顺利投产，预计将于 2023 年二季度末实现满产。与传统 PERC 组件相比，ABC 电池采用全新的背

接触电池结构设计，正面全黑无栅线，具有美观、转换效率高、温度系数好、易于薄片化等优势。根据公

司 2022 年报信息，公司的 ABC 电池平均量产转换效率已接近 26.5%，转换效率比 PERC 电池高 2.5-3.0 个

百分点；组件端输出功率，不同版型的 ABC 组件比 PERC 组件高出 10%左右。

表4：不同类型组件功率对比

产品名
72 片版型组件 54 片版型组件

功率范围 最高功率相比 PREC 增加瓦数 功率范围 最高功率相比 PREC 增加瓦数

爱旭 ABC 组件 600-615W +55W 450-465W +40W

TOPCon 组件 565-585W +25W 425-445W +20W

PERC 组件 550-560W - 405-425W -

资料来源：公司 2022 年报，国信证券经济研究所整理

公司 ABC 组件产品分为“黑洞”和“白洞”两个系列，供不同偏好的客户进行选择。黑洞系列为全黑组件，

美观度较高，但同版型输出功率较白洞系列低 10W 左右；白洞系列不是全黑，但是正面也没有栅线，美观

度较黑洞系列略低，但输出功率更高。

图22：公司 ABC 组件产品及输出功率
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资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司目前拥有广东珠海 6.5GW 的 ABC 电池产能，处在爬坡状态中，预计在 2023 年二季度实现满产。公司

在 2023 年 4 月发布多个扩产公告，拟投资 18.5GW 的 ABC 电池和 25GW 的 ABC 组件产能，到年底实现 25GW

的 ABC 电池组件一体化产能。

表5：公司 ABC 电池组件扩产项目梳理

扩产环节 公告时间 所在地 规模（GW） 总投资额（亿元）
固定资产投资额（亿

元）
建设期

光伏电池片

2023 年 4月 10 日 广东珠海 3.5 14.0 14.0 9 个月

2023 年 4月 10 日 浙江义乌 15 76.6 70.3 12 个月

小计 18.5 90.6 84.3

光伏组件

2023 年 4月 10 日 广东珠海 10 50.0 15.0 9 个月

2023 年 4月 10 日 浙江义乌 15 53.0 28.0 8 个月

小计 25 103.0 43.0

合计 18.5GW 电池+25GW 组件 193.6 127.3

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

ABC 为公司自主研发的新型电池技术，初始投资成本相对较高，根据公告的最新项目信息，浙江义乌 N 型

ABC 电池产能单 GW 投资额在 5亿元以上，与之相比，晶科能源和 TCL 中环近期公告中的 N 型 TOPCon 电池

产能单 GW 投资额约 4 亿元。公司已建成投产的珠海 6.5GW 电池产能，总投资额为 54 亿元（部分基础设施

工程将与二期 3.5GW 共同使用），其中设备购置 29.3 亿元，占比 54%。该项目具体投资明细如下图所示：

图23：公司珠海 6.5GW ABC 电池产能投资明细

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 财务分析

随着公司光伏电池片产销量迅速提升，公司营业收入也快速增长。2022 年实现营业收入 351 亿元，同比大

幅提升 127%。2021 年公司归母净利润为负，主要原因是上游光伏硅料紧缺，导致公司直接成本上升和产

能利用率下降；2022 年公司实现归母净利润 23.3 亿元，盈利情况大幅好转，2019-2022 年净利润的复合

增长率为 58.5%。

图24：公司营业收入及同比增速（亿元） 图25：公司归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

2020-2022 年公司毛利率分别为 15%/6%/14%，净利率分别为 8%/-1%/7%。公司期间费用率呈现稳中有降的

趋势：销售费用率近三年均维持在 0.2%-0.3%的低水平；管理费用率持续下降，从 2019 年的 2.5%降至 2022

年的 1.5%；研发费用率相对稳定，2022 年 3.9%，同比下降 0.3pct；财务费用率 2019-2021 年在 1.5%-1.8%

之间，2022 年大幅降低至 0.7%。

图26：公司毛利率、净利率及 ROE 图27：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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现金流方面，公司近几年经营性现金保持净流入状态，但规模在 2020 年显著收缩，2021 年也处在较低水

平，2022 年大幅好转。投资性现金持续流出，体现出公司一直处在投资扩产状态中，未来 2-3 年公司仍有

大量 ABC 电池、组件产能落地，公司投资性现金流出规模可能继续扩大。2022 年融资性现金流入 15.9 亿

元，明显小于投资性现金支出规模，体现出公司投资扩产对融资依赖度较低，更多由经营性现金流入支撑。

图28：公司现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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 盈利预测

我们对公司主营业务核心预测如下：

1、PERC 电池片

公司 PERC 电池片产能 36GW，预计未来不会增加。2024 年以后，随着光伏行业 N 型产品逐渐成为主流，整

个行业内 PERC 产能的利用率和 PERC 产品的盈利性预计呈下降趋势。我们预计公司 2023-2025 年 PERC 电

池销量为 32.4/30.6/27.0GW，单瓦毛利分别为 0.14/0.10/0.09 元/W。

2、ABC 组件

ABC 组件是未来公司主要增长来源，目前第一期珠海 6.5GW 产能正在爬坡，预计将于 23Q2 达到满产状态；

公司 23 年底 ABC 电池/组件产能规划为 25/25GW，并且计划 2023 年内新增国内 ABC 生产基地 2-3 处，每

个基地规划不低于 30GW 电池、组件的一体化产能，相关前期工作正在进行中。我们预计公司 2023-2025

年 ABC 组件销量为 5.2/21.3/46.8GW，单瓦毛利为 0.25/0.22/0.19 元/W。

表6：公司各业务收入预测

2022 2023E 2024E 2025E 2026E

PERC 电池

销售量（GW） 34.4 32.4 30.6 27.0 25.2

收入（亿元） 342.6 268.8 203.5 170.1 156.2

增速 123.7% -21.5% -24.3% -16.4% -8.1%

毛利润 44.71 45.36 30.60 24.30 20.16

毛利率 13.1% 16.9% 15.0% 14.3% 12.9%

单瓦毛利（元/W） 0.13 0.14 0.10 0.09 0.08

ABC 组件

销售量（GW） 5.2 21.3 46.8 57.4

收入（亿元） 79.5 292.2 617.1 745.8

增速 267.4% 111.2% 20.9%

毛利润 13.00 46.75 88.83 97.54

毛利率 16.3% 16.0% 14.4% 13.1%

单瓦毛利（元/W） 0.25 0.22 0.19 0.17

合计

主营业务收入（亿元） 342.6 348.4 495.7 787.1 902.0

增速 123.7% 1.7% 42.3% 58.8% 14.6%

毛利（亿元） 44.7 58.4 77.4 113.1 117.7

毛利率 13.1% 16.8% 15.6% 14.4% 13.0%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表7：公司盈利预测核心假设

2022 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 123.7% 1.7% 42.3% 58.8% 14.6%

营业成本/营业收入 86.9% 83.2% 84.4% 85.6% 87.0%

销售费用/销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

管理费用/营业收入 1.5% 1.5% 1.2% 1.0% 1.0%

研发费用/销售收入 3.9% 3.9% 3.7% 3.5% 3.2%

营业税及附加/营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

所得税税率 5.8% 10.0% 15.0% 15.0% 15.0%

股利分配比率 30.8% 30.0% 30.0% 30% 30%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测
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综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 357/508/806 亿元（含主营业务以外的其他业务收入），

同比增长 1.7%/42.3%/58.8%；实现归母净利润 33.6/43.1/63.2 亿元，同比增长 44.4%/28.3%/46.7%；EPS

分别为 2.58/3.31/4.85 元，当前股价对应 PE 分别为 12.5/9.7/6.6 倍。

表8：公司盈利预测及市场重要数据

2022 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入(亿元) 350.7 356.7 507.5 805.9 923.5

(+/-%) 126.7% 1.7% 42.3% 58.8% 14.6%

净利润(亿元) 23.3 33.6 43.1 63.2 64.5

(+/-%) -1954.3% 44.4% 28.3% 46.7% 2.0%

每股收益（元） 1.79 2.58 3.31 4.85 4.95

EBIT Margin 8.0% 10.9% 10.2% 9.4% 8.3%

净资产收益率（ROE） 32.9% 32.4% 32.3% 36.1% 26.2%

市盈率（PE） 18.0 12.5 9.7 6.6 6.5

EV/EBITDA 15.1 11.2 8.5 6.4 6.0

市净率（PB） 4.6 3.6 2.8 2.1 1.7

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

 绝对估值：35.1-38.2 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为 35.1-38.2 元。

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.96 T 15.00%

无风险利率 3.20% Ka 15.93%

股票风险溢价 6.80% 有杠杆 Beta 2.08

公司股价 32.2 Ke 16.71%

发行在外股数 1303 E/(D+E) 95.00%

股票市值(E) 41945 D/(D+E) 5.00%

债务总额(D) 3006 WACC 16.08%

Kd 5.00% 永续增长率（10年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所预

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

36.57 WACC

永续增长率

16.1% 16.4% 16.7% 17.0% 17.3%

2.9% 40.54 39.18 37.89 36.66 35.49

2.6% 40.01 38.69 37.43 36.23 35.09

2.3% 39.51 38.22 36.99 35.82 34.70

2.0% 39.03 37.77 36.57 35.43 34.33

1.7% 38.57 37.34 36.17 35.05 33.97

1.4% 38.13 36.93 35.78 34.68 33.63

1.1% 37.71 36.53 35.41 34.33 33.30

资料来源：国信证券经济研究所分析

 相对估值：33.5-36.1 元

公司主营业务为光伏电池片，未来向下游拓展至光伏组件环节。我们选取均达股份、天合光能、东方日升

为可比公司，进行相对法估值。两家可比公司 2023 年动态市盈率均值为 13.5 倍，我们给予公司 2023 年

动态市盈率 13-14 倍，对应股价为 33.5-36.1 元。
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表11：可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.04.14）

EPS PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002865.SZ 钧达股份 131.20 14.95 20.55 23.01 8.8 6.4 5.7

688599.SH 天合光能 48.90 3.15 4.15 15.5 11.8

300118.SZ 东方日升 26.24 1.63 2.22 16.1 11.8

均值 13.5 10.0

600732.SH 爱旭股份 32.20 2.58 3.31 4.85 12.5 9.7 6.6

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

 投资建议：

综合上述估值方法，我们认为公司股票价值在 35.1-38.2 元之间，2023 年动态市盈率 13.6-14.8 倍，相对

于公司 4月 14 日股价有 9%-19%的溢价空间。2023 年是公司 ABC 产品量产化和商业化元年，其市场认可度

有望逐渐提升，为公司打开新的利润增长点。实现归母净利润 33.6/43.1/63.2 亿元，同比增长

44.4%/28.3%/46.7%，当前股价对应 PE 分别为 12.5/9.7/6.6 倍，首次覆盖给予“增持”评级。
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 风险提示

估值的风险

1) 我们采取 FCFF 绝对估值方法计算得出公司的合理估值在 35.1-38.2 元之间，但该估值是建立在较多

假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的

计算、TV 增长率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

2) 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏

高，从而导致估值偏乐观的风险；

3) 加权资本成本（WACC）对公司估值影响较大，我们在计算 WACC 时假设无风险利率为 3.2%、股票风险

溢价 6.8%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高

估的风险；

4) 我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司所处光伏行业市场需求比较旺盛，但是可能在未

来 10 年后发生较大的不利变化，比如技术红利的消散和同质化竞争的加剧，导致公司持续成长性实

际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

5) 在进行相对估值时我们选取了可比公司 2023 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，给予公司 13-14

倍的 2023 年 PE。相对估值法可能存在的风险：未充分考虑市场整体估值偏高的风险，各公司产品

结构和市场结构存在一定差异，导致可比性不高的风险等。

盈利预测的风险

1) 公司 ABC 组件市场导入不及预期的风险；

2) 公司产能投放进展不及预期的风险；

3) 公司产能利用率不及预期的风险；

经营风险

1) 光伏电池组件竞争加剧的风险；

2) 光伏电池技术迭代的风险；

其它风险

国际贸易形势变化对光伏行业整体产生负面影响的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2707 5650 5647 3146 3000 营业收入 15471 35075 35667 50754 80586

应收款项 1052 1177 1466 2086 3312 营业成本 14606 30260 29692 42835 69004

存货净额 2188 1527 2034 2934 4726 营业税金及附加 16 52 107 152 242

其他流动资产 479 486 594 857 1380 销售费用 34 56 71 102 161

流动资产合计 7422 10238 10697 9945 13864 管理费用 292 517 525 609 806

固定资产 9451 11923 13051 20446 28885 研发费用 649 1378 1401 1878 2821

无形资产及其他 389 605 571 538 504 财务费用 260 255 147 118 125

其他长期资产 634 1920 1783 2284 3223 投资收益 32 (39) (39) (39) (39)

长期股权投资 5 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (39) (288) 0 0 0

资产总计 17900 24690 26105 33215 46480 其他收入 226 546 50 50 50

短期借款及交易性金融

负债 2683 2174 1000 1000 1657 营业利润 (207) 2488 3734 5071 7439

应付款项 6452 7269 7321 10562 17015 营业外净收支 (38) (15) 0 0 0

其他流动负债 193 1015 606 871 1399 利润总额 (245) 2473 3734 5071 7439

流动负债合计 9656 10870 9640 13448 21683 所得税费用 (129) 144 373 761 1116

长期借款及应付债券 1004 2005 2006 2006 2006 少数股东损益 10 0 0 0 0

其他长期负债 1658 2756 2756 2756 2756 归属于母公司净利润 (126) 2328 3361 4311 6323

长期负债合计 2662 4761 4762 4762 4762 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12318 15631 14403 18210 26445 净利润 (126) 2328 3361 4311 6323

少数股东权益 500 0 0 0 0 资产减值准备 (34) (282) 0 0 0

股东权益 5082 9059 11703 15005 20035 折旧摊销 804 1006 1181 1864 3094

负债和股东权益总计 17900 24690 26105 33215 46480 公允价值变动损失 7 (105) 0 0 0

财务费用 260 255 147 118 125

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1363 1905 (516) 2059 3513

每股收益 (0.10) 1.79 2.58 3.31 4.85 其它 (1556) 378 186 157 164

每股红利 0.00 0.55 0.77 0.99 1.46 经营活动现金流 459 5229 4211 8390 13093

每股净资产 4.29 6.95 8.98 11.52 15.38 资本开支 (895) (3978) (2275) (9225) (11500)

ROIC 0% 23% 25% 27% 31% 其它投资现金流 (87) (619) 98 (539) (978)

ROE -2% 33% 32% 32% 36% 投资活动现金流 (982) (4597) (2177) (9764) (12478)

毛利率 6% 14% 17% 16% 14% 权益性融资 7 1649 0 0 0

EBIT Margin -1% 8% 11% 10% 9% 负债净变化 608 198 (1173) 0 657

EBITDA Margin 4% 11% 14% 14% 13% 支付股利、利息 (143) 0 (717) (1008) (1293)

收入增长 60% 127% 2% 42% 59% 其它融资现金流 583 (803) (1174) 0 657

净利润增长率 -116% -1954% 44% 28% 47% 融资活动现金流 212 1592 (2037) (1127) (761)

资产负债率 69% 63% 55% 55% 57% 现金净变动 (311) 2224 (3) (2501) (146)

息率 0.0% 1.7% 2.4% 3.1% 4.5% 货币资金的期初余额 1255 2707 5650 5647 3146

P/E (334.1) 18.0 12.5 9.7 6.6 货币资金的期末余额 2707 5650 5647 3146 3000

P/B 7.5 4.6 3.6 2.8 2.1 企业自由现金流 1212 1581 1873 (901) 1526

EV/EBITDA 80.1 15.1 11.2 8.5 6.4 权益自由现金流 1698 1538 567 (1002) 2077

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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