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减值计提影响 22 年业绩表现，组件、硅料、储能业务快速增长 
事件：公司发布 2022 年年报及一季报。2022 年公司实现营收 293.85 亿元，

同增 56.05%；归母净利润 9.45 亿元，2021 年同期为-0.42 亿元。其中，22Q4

单季实现营收 83.63 亿元，同增 43.13%，环比-0.52%；归母净利润 1.97 亿元，

2021 年同期为-3.96 亿元。23Q1 实现营收 67.77 亿元，同增 25.18%，环比

-18.96%；归母净利润 3.11 亿元，同增 46.11%，环增 57.54%。 

组件、多晶硅、储能业务快速增长，异质结、储能有望贡献 2023 年收入增量。

1）电池及组件：2022 年收入同增 82.65%至 241.26 亿元，组件销量同增 66.27%

至 13.5GW。目前公司组件年产能为 25GW。公司持续推进 5GW 异质结电池片

&10GW 高效太阳能组件项目，异质结电池转化效率已达 25.50%，产能落地后

有望陆续获得订单，贡献组件销售增量。预计 Q2 马来西亚产能有望满产，出口

占比增加或带动组件端 Q2 量价齐升。2）多晶硅：2022 年收入同增 183.85%

至 19.06 亿元，全年销量同增 91.74%至 8836 吨。3）储能及辅助光伏产品：

2022 年收入同增 237.25%至 14.48 亿元，全球销量突破 1GWh，实现北美、欧

洲、国内等全球主要市场多个百兆瓦以上项目的签单出货。目前公司在手订单

约 4GWh，Q2 出货规模预计环比增长，预计海外地区收入占比较高，2023 年储

能业务有望持续高增。 

2.98 亿元资产减值计提影响全年净利，23Q1 盈利能力环比提升。 

➢ 毛利端：2022 年毛利率 10.69%，同增 4.08pct；22Q4 毛利率 8.49%，同

增 4.83pct，环降 1.87pct。全年盈利能力提升主要系 1）组件毛利率小幅

修复至 5.02%；2）全年硅料价格高位，多晶硅毛利率达 62.98%。23Q1

公司毛利率 12.39%，同降 1.11pct，环增 3.9pct。  

➢ 费率端：2022 年研发、财务费率同降 1.84pct/3.57pct，研发费率减少主

要系营收快速增长摊薄费率水平，财务费率降低主要系 2022 年人民币大

幅贬值，公司外销收入占比 57.25%，全年汇兑损益达 4.04 亿元。 

➢ 减值计提：2022 年公司计提资产减值 2.98 亿元，影响全年净利润水平。

其中，1.70 亿元为存货跌价准备计提，主要系马来西亚组件基地 2022 年

末投产爬坡，前期生产的组件成本较高。 

➢ 净利端：2022 年、22Q4 净利率 3.25%/2.41%，22Q4 净利率环比接近持

平。23Q1 净利率 4.71%，同增 0.75pct，环增 2.3pct。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2023-25 年归母净利 20.2/28.0/34.6 亿元，同

增 113.7%/38.9%/23.3%，PE 估值约 14.8/10.6/8.6 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：海外新增光伏装机不及预期、硅料大幅涨价、产能落地不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,831 29,385 34,182 39,655 46,016 

增长率 yoy（%） 17.2 56.0 16.3 16.0 16.0 

归母净利润（百万元） -42 945 2,019 2,804 3,457 

增长率 yoy（%） 

 

 

-125.6 2332.3 113.7 38.9 23.3 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.04 0.83 1.77 2.46 3.03 

净资产收益率（%） -0.2 9.2 16.7 19.0 19.1 

P/E（倍） -704.7 31.6 14.8 10.6 8.6 

P/B（倍） 3.5 3.2 2.7 2.2 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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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 15595 23437 20659 28905 29533  营业收入 18831 29385 34182 39655 46016 

现金 5202 9846 8302 11492 12784  营业成本 17586 26242 28601 33306 38634 

应收票据及应收账款 2668 4024 3760 5271 5209  营业税金及附加 50 82 96 111 129 

其他应收款 2152 1395 2731 2056 3499  营业费用 229 278 479 436 460 

预付账款 612 591 809 816 1069  管理费用 747 1001 1316 1348 1519 

存货 3031 6402 3879 8093 5794  研发费用 860 801 1025 1071 1150 

其他流动资产 1930 1178 1178 1178 1178  财务费用 625 -73 239 182 94 

非流动资产 13967 14825 16836 16854 18510  资产减值损失 -115 -257 109 79 92 

长期投资 639 751 897 1042 1188  其他收益 111 129 129 129 129 

固定资产 9067 9067 10845 10625 12004  公允价值变动收益 104 -227 -100 -50 -50 

无形资产 686 950 1031 1113 1196  投资净收益 1596 319 58 133 93 

其他非流动资产 3575 4057 4063 4074 4122  资产处置收益 -18 123 20 20 20 

资产总计 29561 38262 37495 45759 48043  营业利润 152 1098 2424 3354 4131 

流动负债 16759 24372 21755 27814 27072  营业外收入 33 26 30 35 35 

短期借款 3795 4256 3673 3818 3886  营业外支出 161 51 51 51 51 

应付票据及应付账款 10382 13556 12534 17847 17394  利润总额 24 1073 2403 3337 4115 

其他流动负债 2581 6560 5548 6149 5792  所得税 39 117 360 501 617 

非流动负债 3264 3490 3227 2747 2442  净利润 -15 956 2042 2837 3498 

长期借款 1773 2121 1859 1378 1073  少数股东损益 27 11 24 33 41 

其他非流动负债 1491 1369 1369 1369 1369  归属母公司净利润 -42 945 2019 2804 3457 

负债合计 20023 27862 24983 30561 29513  EBITDA 1011 2195 3269 4281 5106 

少数股东权益 1059 1028 1052 1085 1126  EPS（元） -0.04 0.83 1.77 2.46 3.03 

股本 901 892 1140 1140 1140        

资本公积 5154 5173 5173 5173 5173  主要财务比率      

留存收益 2494 3376 4671 6341 8994  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8480 9372 11460 14113 17404  成长能力      

负债和股东权益 29561 38262 37495 45759 48043  营业收入(%) 17.2 56.0 16.3 16.0 16.0 

       营业利润(%) -63.4 620.8 120.7 38.3 23.2 

       归属于母公司净利润(%) -125.6 2332.3 113.7 38.9 23.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.6 10.7 16.3 16.0 16.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -0.2 3.3 5.9 7.1 7.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) -0.2 9.2 16.7 19.0 19.1 

经营活动现金流 601 3036 2928 4732 4424  ROIC(%) -0.8 5.8 11.2 13.6 14.3 

净利润 -15 956 2042 2837 3498  偿债能力      

折旧摊销 796 1020 832 960 1081  资产负债率(%) 67.7 72.8 66.6 66.8 61.4 

财务费用 625 -73 239 182 94  净负债比率(%) 26.1 -10.8 -8.3 -30.4 -33.0 

投资损失 -1596 -319 -58 -133 -93  流动比率 0.9 1.0 0.9 1.0 1.1 

营运资金变动 776 658 -207 857 -185  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 15 794 80 30 30  营运能力      

投资活动现金流 -504 -622 -2865 -875 -2674  总资产周转率 0.6 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 4046 2107 1866 -128 1510  应收账款周转率 5.8 8.8 8.8 8.8 8.8 

长期投资 27 -68 -146 -146 -146  应付账款周转率 1.8 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 3569 1417 -1145 -1148 -1309  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -591 593 -1606 -668 -459  每股收益(最新摊薄) -0.04 0.83 1.77 2.46 3.03 

短期借款 248 461 -583 145 68  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 2.66 2.57 4.15 3.88 

长期借款 57 348 -262 -480 -306  每股净资产(最新摊薄) 7.44 8.22 9.83 12.16 15.05 

普通股增加 0 -9 248 0 0  估值比率      

资本公积增加 -59 19 0 0 0  P/E -704.7 31.6 14.8 10.6 8.6 

其他筹资现金流 -837 -226 -1009 -332 -221  P/B 3.5 3.2 2.7 2.2 1.7 

现金净增加额 -552 3115 -1543 3190 1292  EV/EBITDA 32.9 13.5 9.1 6.1 4.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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