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光伏盈利高增，欧洲分布式市场领先优势凸显 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,607 19,451 24,570 31,034 40,016 

增长率 yoy（%） 55.5 54.3 26.3 26.3 28.9 

归母净利润（百万元） 1,120 1,669 2,157 2,637 3,376 

增长率 yoy（%） 10.5 49.0 29.2 22.2 28.0 

ROE（%） 16.5 21.5 23.1 22.9 23.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.69 1.03 1.33 1.62 2.08 

P/E（倍） 28.4 19.1 14.7 12.1 9.4 

P/B（倍） 4.7 4.1 3.4 2.8 2.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21日收盘价 

事件：4 月 20 日公司发布 2023 年一季度报告，报告期内共实现营收 46.32

亿元，同比增长 5.4%；实现归母净利润 5.83 亿元，同比增长 59.3%；实现

扣非净利润 5.63 亿元，同比增长 95.2%。 

光伏组件出货高增，电池片组件盈利大幅增长。2023Q1 公司光伏业务实现

营收 30.4 亿元，占同期总营收的 67%；锂电业务实现营收 4.1 亿元，占总营

收的 9%。新能源板块业务整体占比进一步扩大，营收利润贡献度再度提升。

公司光伏产品为大尺寸光伏电池和组件，光伏电池以内配为主，2023Q1 对

外销售量为 0.5GW；Q1 组件出货量达 1.6GW，同比增长 45.5%，预计全年

组件出货近 9GW。2023 年，光伏产业链上游硅料、硅片价格在波动中呈现

下行趋势，利润向中下游制造环节倾斜，电池片、组件环节有望较上年留存

更多利润，我们预计公司 2023 年 Q1 电池组件一体化盈利水平超过 2022 年

全年单瓦盈利水平 0.23 元/w。同时，由于户用分布式组件销售仍有可能获取

更好价格，N-TOPCon 电池组件预计在下半年推出后相较于 PERC 也有一定溢

价，公司全年业绩有望保持高速增长。 

欧洲市场前景广阔，品牌效应助推海外发展。欧洲市场作为公司传统优势市

场，一季度光伏维持高景气度，产品需求强劲，公司独特的黑组件产品在部

分欧洲国家的户用市场市占率超 50%。我们预计 2023 年欧洲新增装机同比

保持高速增长，下游需求充分。公司受益于其布局多年的产品和渠道优势，

欧洲市场出货值得期待。从全球范围来看，公司 2023Q1 出口占比超 90%，

除欧洲市场外，新兴的日韩市场亦有较好表现，澳、拉美等市场开拓也初见

成效，通过定制化产品实现差异化竞争优势。公司已于 2023Q1 获多项光伏

品牌、供应商奖项证书，我们认为公司能够充分发挥品牌影响力，建立品牌、

产品、渠道壁垒，在全球市场拓展上稳扎稳打。 

磁材器件稳步发展，产业链延伸市场拓展成果初现。2023Q1 公司磁材器件

业务共实现营收 10.4 亿元，占总营收的 23%，磁材出货量达 4.09 万吨。在

消费电子整体市场环境较为低迷的情况下，公司仍然实现了磁材板块市占率

的逆市提升。随着新能源汽车、光伏等应用场景的发展，公司的软磁、塑磁

产品增速较快。器件方面，公司纵向延伸布局的振动马达、电感、硬质合金
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等产品也有着稳定营收。随着公司磁材器件领域进行的降本增效措施和精细

化管理成果显现，该板块盈利能力保持稳健。 

新建产能有序推进，研发布局多点开花。公司紧跟技术迭代趋势，积极投入

TOPCon 电池组件技术开发、BC 结构电池组件技术开发、新型磁材器件研发、

锂电产品开发等，不断提升光伏锂电产品竞争力，巩固磁材器件的一体化优

势。产能方面，公司 6GWh 高性能锂电项目已处于设备调试阶段，6GW 

TOPCon 电池项目预计于 Q3 末建成并逐步投产，新能源业务出货规模将进一

步放大。 

投资建议：公司作为磁性材料行业龙头，布局发展光伏、锂电业务，兼具稳

健性与成长性，未来发展前景广阔，公司稳健布局  N 型 TOPCon 电池，未

来增长支持力度强。我们上调公司 2023-2025 年业绩预测，预计公司

2023-2025 年实现营收分别为 245.70 亿元、310.34 亿元和 400.16 亿元，实

现归母净利润分别为 21.57 亿元、26.37 亿元和 33.76 亿元（前值为 19.37

亿元、23.74 亿元和 29.8 亿元），同比增长 29.2%、22.2%、28%。对应 EPS

分别为 1.33、1.62、2.08，当前股价对应的 PE 倍数分别为 14.7X、12.1X、

9.4X，给予“买入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期；原材料

价格波动风险等。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 8348 11709 17330 18334 26073  营业收入 12607 19451 24570 31034 40016 

现金 3445 5655 7143 9022 11633  营业成本 10254 16051 20283 25784 33391 

应收票据及应收账款 2014 2293 5534 4075 7745  营业税金及附加 35 50 81 90 117 

其他应收款 72 122 123 187 213  营业费用 189 239 442 559 720 

预付账款 220 126 311 241 471  管理费用 436 497 541 652 800 

存货 1745 2036 2742 3332 4534  研发费用 603 939 1204 1501 1943 

其他流动资产 852 1477 1477 1477 1477  财务费用 -10 -149 -22 2 -32 

非流动资产 4544 5901 7131 8602 10555  资产减值损失 -3 -170 -81 -127 -215 

长期投资 14 63 112 161 210  其他收益 85 124 126 112 121 

固定资产 3693 4588 5753 7130 8959  公允价值变动收益 2 -65 2 2 2 

无形资产 340 448 457 474 490  投资净收益 107 53 47 69 57 

其他非流动资产 497 801 808 837 896  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 12892 17610 24460 26936 36628  营业利润 1241 1769 2342 2824 3565 

流动负债 5961 9482 14760 15042 21831  营业外收入 8 21 10 13 15 

短期借款 588 1579 5532 2812 7174  营业外支出 22 131 61 71 88 

应付票据及应付账款 4623 6431 7903 10548 13038  利润总额 1227 1659 2292 2766 3492 

其他流动负债 750 1472 1326 1682 1619  所得税 107 -9 134 130 117 

非流动负债 163 356 360 364 367  净利润 1120 1668 2157 2636 3375 

长期借款 18 0 3 8 11  少数股东损益 -1 -1 0 -1 -1 

其他非流动负债 145 356 356 356 356  归属母公司净利润 1120 1669 2157 2637 3376 

负债合计 6124 9838 15120 15406 22198  EBITDA 1567 2047 2867 3512 4457 

少数股东权益 39 21 21 20 19  EPS（元/股） 0.69 1.03 1.33 1.62 2.08 

股本 1627 1627 1627 1627 1627        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 5022 6297 7694 9402 11588  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6730 7750 9319 11510 14411  成长能力      

负债和股东权益 12892 17610 24460 26936 36628  营业收入（%） 55.5 54.3 26.3 26.3 28.9 

       营业利润（%） 8.1 42.6 32.4 20.6 26.2 

       归属母公司净利润（%） 10.5 49.0 29.2 22.2 28.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.7 17.5 17.4 16.9 16.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.9 8.6 8.8 8.5 8.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.5 21.5 23.1 22.9 23.4 

经营活动现金流 1285 2887 -175 7170 1548  ROIC（%） 14.3 17.0 14.7 18.5 15.6 

净利润 1120 1668 2157 2636 3375  偿债能力      

折旧摊销 407 461 544 728 965  资产负债率（%） 47.5 55.9 61.8 57.2 60.6 

财务费用 -10 -149 -22 2 -32  净负债比率（%） -41.2 -51.9 -16.8 -53.4 -30.5 

投资损失 -107 -53 -47 -69 -57  流动比率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -266 544 -2761 3942 -2607  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 142 415 -47 -70 -96  营运能力      

投资活动现金流 -1168 -908 -1724 -2128 -2859  总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.2 1.3 

资本支出 1013 1478 1725 2151 2869  应收账款周转率 6.8 9.2 6.3 6.5 6.8 

长期投资 -417 -363 -49 -49 -49  应付账款周转率 4.8 5.2 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 262 933 50 71 59  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -363 -2 -565 -442 -439  每股收益（最新摊薄） 0.69 1.03 1.33 1.62 2.08 

短期借款 -281 991 3953 -2720 4361  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 1.77 -0.11 4.41 0.95 

长期借款 -3 -18 3 4 4  每股净资产（最新摊薄） 4.14 4.76 5.73 7.08 8.86 

普通股增加 -17 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -22 0 0 0 0  P/E 28.4 19.1 14.7 12.1 9.4 

其他筹资现金流 -41 -976 -4521 2274 -4804  P/B 4.7 4.1 3.4 2.8 2.2 

现金净增加额 -329 2046 -2465 4599 -1750  EV/EBITDA 18.2 13.2 10.3 7.1 6.0  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21日收盘价 
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