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业绩阶段性承压，深耕光伏电站业务实现优势辐射 
 

 2023 年 05 月 20 日 

 

➢ 公司业绩阶段性承压，逆转态势初显。22 年公司实现营收 31.96 亿元，同

比-15.16%，实现归母净利润 2.09 亿元，同比-36.06%，实现扣非归母净利润

1.81 亿元，同比-42.94%。分季度看，22 年 Q4 公司实现营收 6.88 亿元，同比

-24.46%，环比-30.67%，实现归母净利-0.89 亿元，同比-1418.75%，环比-

145.16%。23 年 Q1 公司实现营收 8.18 亿元，同比+42.72%，环比+18.88%；

归母净利润 0.24 亿元，同比+140.52%，环比+127.19%，初步显露逆转态势。 

➢ 聚焦光伏发电业务，并网量稳步提升。22 年公司光伏电站开发运营转让业

务实现收入 27.33 亿元，同比-4.73%，占比为 85.49%；光伏电站 EPC 业务实

现收入 1.95 亿元，同比-52.64%，占比为 13.18%。盈利能力方面，公司 22 年

毛利率/净利率为 48.28%/7.06%，同比+6.65/-3.18Pcts，净利率的下滑主要是

由于于新增装机量均为平价项目，整体电价呈下降趋势；23 年 Q1 毛利率

40.10%，同比下降 0.17Pcts，净利率为 3.26%，同比提升 12.99Pcts。22 年全

年公司运营集中式与分布式电站装机容量分别为 2508.73/1087.78MW，同比

+23.90%/+31.22% ， 发 电 量 分 别 为 29.86/8.76 亿 千 瓦 时 ， 同 比

+11.10%/12.71%。 

➢ 光伏发电三足并行，辐射相关优势领域。公司专注于光伏电站开发运营转让

和光伏电站 EPC 业务。光伏发电业务：公司持续发力集中式光伏，巩固工商业分

布式光伏领域的龙头优势，并正式启动户用分布式光伏孵化快速抢占市场，三足

并行。2022 年在三个领域分别实现新增装机 391/184/75MW；项目开发方面，

合计获取集中式光伏项目开发指标 3390MW，完成工商业分布式签约量

452MW、户用分布式签约量 435MW。综合能源服务：逐步剥离低盈利代维项

目；在全国多点布局开展储能业务，获取网侧储能备案项目 7 个，容量合计

3860MWh；获取用户侧储能备案项目 2 个，容量合计 23MWh；实现售电业务

独立经营，全年售电签约电量 129.8 亿千瓦时，签约客户 3877 户。其他业务：

公司设有专门的光伏+氢解决方案事业部，目前已与全球在制氢方面技术领先的

客户达成全方位合作，提供可再生能源制氢的定制化解决方案；公司运用大数据

挖掘分析技术，实现工业企业能耗数据的监测采集，帮助企业精确掌握碳排放量。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 46.30/56.17/69.64 亿

元，归母净利为 4.78/6.24/9.92 亿元，对应现价 PE 为 35X/27X/17X。公司为

光伏发电环节领军企业，集中式与分布式齐头并进，有望受益于光伏行业的高增

速，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料波动的风险、项目建设进度不及预期、行业竞争加剧

风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3196 4630 5617 6964 

增长率（%） -15.2 44.9 21.3 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 209 478 624 992 

增长率（%） -36.1 128.4 30.7 58.9 

每股收益（元） 0.06 0.13 0.17 0.28 

PE 81 35 27 17 

PB 1.4 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 19 日收盘价）   
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1 公司业绩阶段性承压，逆转态势初显 

2023 年 4 月 29 日，公司发布 2022 年年度报告，全年公司实现营收 31.96

亿元，同比-15.16%，实现归母净利润 2.09 亿元，同比-36.06%，实现扣非归母

净利润 1.81 亿元，同比-42.94%。分季度看，22 年 Q4 公司实现营收 6.88 亿元，

同比-24.46%，环比-30.67%，实现归母净利-0.89 亿元，同比-1418.75%，环比

-145.16%。23 年 Q1 公司实现营收 8.18 亿元，同比+42.72%，环比+18.88%；

归母净利润 0.24 亿元，同比+140.52%，环比+127.19%。总体来看，公司收入连

年回落，但跌幅有所减小，最新数据已初步显露逆转态势，2022 年收入下滑主要

系报告期内组件价格持续高位，公司持续推进“精工程”战略，EPC 业务产值有所

降低所致；净利润下跌主要受公司光伏电站开发运营转让业务毛利下降、电站资产

交易及政府补助减少等因素综合影响。 

图1：2018-2023Q1 公司营收（亿元）及增速  图2：2018-2023Q1 公司归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：ifinD，民生证券研究院  资料来源：ifinD，民生证券研究院 

图3：21Q1-23Q1 公司营收（亿元）及增速  图4：21Q1-23Q1 公司归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：ifinD，民生证券研究院  资料来源：ifinD，民生证券研究院 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

营业收入（亿元） yoy

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

归母净利润（亿元） yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

21Q121Q221Q321Q422Q122Q222Q322Q423Q1

营业收入（亿元） yoy

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

归母净利（亿元） yoy



晶科科技 (601778)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

2 聚焦光伏发电业务，并网量稳步提升 

按照行业分类，2022 年公司主要收入来自于光伏电站开发运营转让业务，实

现收入 27.33 亿元，同比-4.73%，占比为 85.49%；光伏电站 EPC 业务实现收入

1.95 亿元，同比-52.64%，占比为 13.18%；其他业务实现收入 0.41 亿元，同比

+380.28%，占比为 1.29%。 

按照区域分类，2022 年境内业务实现收入 30.71 亿元，同比-15.92%；境外

业务实现收入 1.24 亿元，同比+9.33%。 

图5：公司 22 年营收占比（按行业）  图6：公司 22 年营收占比（按区域） 

 

 

 

资料来源：ifinD，民生证券研究院  资料来源：ifinD，民生证券研究院 

盈利能力维稳，期间费用率小幅提升。公司 22 年毛利率 /净利率为

48.28%/7.06%，同比+6.65/-3.18Pcts，净利率的下滑主要是由于新增装机量均

为平价项目，整体电价呈下降趋势，目前公司正在加快新项目建设进度，提升并网

发电量，同时进一步控制项目建设成本及融资成本，以应对平均电价下降带来的负

面影响；22 年公司期间费用率为 39.88%，同比+5.53Pcts，其中财务费用率、管

理费用率、研发费用率与销售费用率分别为 26.86%/9.56%/ 0.27%/3.19%，增加

了 3.10/0.99/0.08/1.36Pcts。23 年 Q1 公司毛利率/净利率为 40.10%/3.26，同

比-0.17/+12.99Pcts，公司期间费用率为 42.04%，其中财务费用率、管理费用率、

研发费用率与销售费用率分别为 26.25%/11.71%/0.15%/3.94%，期间费用率的

提升主要来源于装机规模上涨带来的管理与销售费用的提升。 
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图7：公司 2018-2023Q1 年毛利率与净利率  图8：公司 2018-2023Q1 年期间费用率 

 

 

 

资料来源：ifinD，民生证券研究院  资料来源：ifinD，民生证券研究院 

平价时代转型阵痛，运营能力提升未来可期。光伏初步进入平价时代，度电成

本逐渐下行，为应对整体电价下降趋势带来的负面影响，公司着力加快新项目建设

进度，提升并网发电量，同时进一步控制项目建设成本及融资成本。公司项目遍及

国内六大区域，并向境外延展，22 年全年公司运营集中式与分布式电站装机容量

分别为 2508.73/1087.78MW ，同比 +23.90%/+31.22% ，发电量分别为

29.86/8.76 亿千瓦时，同比+11.10%/12.71%。随公司“精工程”战略的不断推

进，运营、管理能力逐步提升，有望在平价时代过渡期的阵痛中找到新的利润增长

点。 

表1：公司光伏电站累计运营情况 

  2022 2021 同比 

集中式电站装机容量（MW） 2,508.73 2,024.75 23.90% 

集中式电站发电量（万千瓦时） 298,585.59 268,754.20 11.10% 

分布式电站装机容量（MW） 1,087.78 829.00 31.22% 

分布式电站发电量（万千瓦时） 87,617.00 77,734.04 12.71% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 光伏发电三足并行，辐射相关优势领域 

深耕光伏电站业务多年，电站布局广泛。公司前身上饶晶科工程成立于 2011

年，于 2020 年成为首家 A 股上市民营光伏发电企业。公司主营业务覆盖光伏电

站的开发、投资、建设、运营、管理和转让及光伏电站 EPC，同时涉及相关优势领

域，拥有设计、施工等多项资质，具备光伏电站一体化解决方案的能力。2022 年

公司揽获包括“2022 年度影响力品牌-光伏电站开发商”、“2022 优质光伏 EPC 企

业”、“年度分布式光伏系统十大品牌”、“年度光伏电站运维十大品牌”等多项重要

荣誉，行业品牌知名度较好。目前，公司已在全国二十多个省份拥有包括大型地面

式、屋顶分布式、渔光互补型、农光互补型等多类型光伏电站，主要集中于需求稳

健、电价较高的华东、华北地区，并逐步向海外延伸。 

图9：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院整理 

光伏发电业务：三足并行发力，全方位构筑光伏电站领域优势壁垒。在光伏行

业三分天下的新格局下，公司持续发力集中式光伏，巩固工商业分布式光伏领域的

龙头优势，并正式启动户用分布式光伏孵化快速抢占市场，三足并行。截至 22 年

末，公司自持电站总装机容量约 3.6GW，同比增长 22%，其中全年新增装机量约

649MW；发电量约 38.6 亿千瓦时，同比增长 5%。 

集中式光伏方面，2022 年公司新增装机量约 391MW。同时，公司凭借位居

行业前列的开发能力，22 年合计获取集中式光伏项目开发指标 3390MW，据光

伏們统计数据，公司在 22 年各省光伏指标分配总额(不含大基地、分布式光伏项

目)中位列第 12 位，位居民营企业第一，提前锁定中短期利润增量。 
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图10：公司集中式项目成功案例 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

工商业分布式光伏方面，公司依托强大的光伏系统场景适应能力，乘行业与政

策东风，2022 年项目装机量新增约 184MW，签约量同步实现跨越式增长，合计

完成签约量 452MW，同比增长 207%。截至 2022 年 10 月，公司拥有分布式电

站 303 座，累计并网容量超 1GW，稳居国内光伏电站开发运营行业的前列。 

户用分布式光伏方面，作为新兴业务，2022 年公司达成装机量约 75MW，创

建了户用光伏品牌“晶能宝”，并提出了“户用光伏智能设计”方案，以自动化设

计缩小庞杂工作量，有效解决整县户用分布式项目的瓶颈问题。22 年全年户用光

伏签约数量 18110 户，签约规模达 435MW，成功建档 9412 户，建档规模达

229MW，快速抢占市场，为后续发展奠基。 

图11：22 年并网的恒枫饮料分布式电站南宁项目鸟瞰  图12：公司户用光伏品牌“晶能宝”商标 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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综合能源服务：剥离低盈利代维项目，着眼储能、售电业务新发展。电站运维

方面，公司由规模化代维逐步转向利润化代维及内维，剥离低盈利项目有助公司进

行资源整合与合理分配。22 年公司在全国多点布局开展储能业务，其中网侧储能

金塔 100MW/200MWh 项目已开工，用户侧储能海宁 10MW/20MWh 项目已

并网。在项目开发上同样收获颇丰，获取网侧储能备案项目 7 个，容量合计

3860MWh；获取用户侧储能备案项目 2 个，容量合计 23MWh。售电业务方面，

22 年公司实现独立经营，全年售电签约电量 129.8 亿千瓦时，同比增长 49%；交

易电量 69.1 亿千瓦时，同比增长 44%；签约客户 3877 户，同比增长 95%，合作

伙伴包括中国石油、中国烟草等 14 位各行业巨头。尽管目前体量尚小，新业务模

式的推出落地有望为公司业绩提供新增量。 

图13：公司储能项目  图14：公司绿电交易合作伙伴 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

其他业务：制氢方面，公司设有专门的光伏+氢解决方案事业部，目前已与全

球在制氢方面技术领先的客户达成全方位合作，为各类客户提供可再生能源制氢

的定制化解决方案。减碳方面，公司将基于虚拟电厂运行策略和综合能源系统，运

用大数据挖掘分析技术，实现工业企业能耗数据的监测采集，帮助企业精确掌握碳

排放量，助力政府强化碳排放配额分配管理力度，建立科学合理的碳排放配额市场

调节和抵消机制。 

海外市场：充分调用全球资源整合能力，开拓海外市场打开成长空间。公司充

分利用全球资源整合能力，与法国电力集团  (EDF)、阿布扎比未来能源公司

(Masdar)、韩国电力公司(KEPCO)、法国道达尔(Total)、 中国电力国际有限公司

等多家全球能源巨头和大型财团开展过良好的业务合作。在欧洲、拉美、中东、亚

太地区均有正在进展中的海外项目开发工作，陆续中标阿布扎比 2100MW、阿曼

500MW、沙特阿拉伯 300MW、西班牙 182.5MW 等海外大型光伏发电项目，成

功打响品牌海外声誉。报告期内，海外电站并网发电规模 104.5MW，完成发电量

2.4 亿千瓦时，随公司知名度进一步打开，海外市场或成国内平价时代过渡期利润

新增点。
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

光伏发电：截至 2022 年底公司自持电站总装机容量约 3.6GW，未来公司将

加快新项目建设进度，集中式与分布式并行，进一步拉动并网发电量，带动公司收

入持续提升。预计公司光伏发电业务23-25年实现收入36.86/46.25/59.22亿元，

毛利率为 53%/50%/50%。 

光伏电站 EPC：22 年硅料价格持续走高，部分项目积压，导致公司 22 年光

伏电站 EPC 业务收入有所下滑，目前硅料价格进入下行区间，我们预计 2023 年

公司光伏电站 EPC 业务收入将回归之前水准，预计 23-25 年光伏电站 EPC 业务

将实现收入 9.00/9.45/9.92 亿元，毛利率为 13%/12%/11%。 

表2：公司业务拆分 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

光伏发电运营         

收入 2,732.72 3685.63 4625.02 5922.21 

成本 1,267.26 1732.24 2294.01 2961.10 

毛利 1,465.5  1953.38 2331.01 2961.10 

毛利率 54% 53% 50% 50% 

光伏电站 EPC         

收入 421.17 900.00 945.00 992.25 

成本 361.56 783.00 831.60 883.10 

毛利 59.6  117.00 113.40 109.15 

毛利率 14% 13% 12% 11% 

其他         

收入 42.60 44.73 46.97 49.31 

成本 24.27 29.07 30.53 32.05 

毛利 18.3  15.66 16.44 17.26 

毛利率 43% 35% 35% 35% 

合计         

收入 3,196.49 4630.36 5616.99 6963.77 

成本 1,653.09 2544.32 3156.14 3876.26 

毛利 1,543.4  2086.04 2460.85 3087.51 

毛利率 48% 45% 44% 44% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

4.2 相对估值 

公司是行业领先的清洁能源供应商和服务商，深耕光伏发电行业发展多年，故

选择同处于该行业的芯能科技、正泰电器与拓日新能作为可比公司，23 年行业平

均 PE 为 34，与公司 23 年 PE 基本持平；行业平均 PB 为 2.97，高于公司 23 年
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PB，考虑到公司为光伏发电与 EPC 领先企业，在手项目丰富，市占率有望持续提

升，且目前光伏产业链价格处于下行区间，电站建设成本有望降低，所以公司估值

仍有提升空间。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

代码 公司 现价(元） 
EPS PE PB 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002218.SZ 拓日新能 4.93 0.07 0.11 0.14 73 46 35 1.60 1.62 1.57 

603105.SH 芯能科技 15.11 0.38 0.52 0.66 40 29 23 4.25 3.87 3.41 

003035.SZ 南网能源 6.19 0.15 0.22 0.33 41 28 19 3.41 3.43 2.98 

平均值           51 34 26 3.08 2.97 2.65 

601778.SH 晶科科技 4.75 0.06 0.13 0.17 81 35 27 1.37 1.07 1.03 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 5 月 19 日 

4.3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 46.30/56.17/69.64 亿元，归母净利

为 4.78/6.24/9.92 亿元，对应现价 PE 为 35X/27X/17X。公司为光伏发电环节领

军企业，集中式与分布式齐头并进，有望受益于光伏行业的高增速，首次覆盖，给

予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）上游原材料波动的风险。若原材料价格大幅上涨，公司电站建设成本提升，

可能导致电站开工延后或收益率不及预期，对公司盈利能力产生影响。 

2）项目建设进度不及预期。公司主营业务为光伏发电，若电站项目建设进度

不及预期，可能影响公司的收入与利润规模。 

3）行业竞争加剧风险。目前光伏市场发展迅速，可能会吸引众多新进入者切

入光伏赛道，从而导致行业竞争加剧，影响公司的收入与利润。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3196 4630 5617 6964  成长能力（%）     

营业成本 1653 2544 3156 3876  营业收入增长率 -15.16 44.86 21.31 23.98 

营业税金及附加 44 56 67 84  EBIT 增长率 -8.48 22.38 16.34 26.27 

销售费用 102 139 169 209  净利润增长率 -36.06 128.41 30.66 58.87 

管理费用 306 486 590 731  盈利能力（%）     

研发费用 9 9 11 14  毛利率 48.28 45.05 43.81 44.34 

EBIT 1122 1373 1597 2017  净利润率 6.55 10.32 11.12 14.25 

财务费用 859 849 892 887  总资产收益率 ROA 0.56 0.98 1.26 1.87 

资产减值损失 -17 -21 -22 -25  净资产收益率 ROE 1.69 3.02 3.81 5.73 

投资收益 92 139 140 174  偿债能力     

营业利润 339 642 823 1279  流动比率 1.49 1.63 1.58 1.47 

营业外收支 -51 -50 -50 -50  速动比率 1.17 1.38 1.32 1.21 

利润总额 289 592 773 1229  现金比率 0.62 0.85 0.67 0.52 

所得税 63 89 116 184  资产负债率（%） 66.55 67.40 66.47 66.88 

净利润 226 503 657 1044  经营效率     

归属于母公司净利润 209 478 624 992  应收账款周转天数 545.82 550.00 540.00 540.00 

EBITDA 2117 2431 2795 3362  存货周转天数 310.98 300.00 250.00 240.00 

      总资产周转率 0.09 0.11 0.11 0.14 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6199 12858 9899 8976  每股收益 0.06 0.13 0.17 0.28 

应收账款及票据 4852 7009 8350 10352  每股净资产 3.47 4.43 4.59 4.85 

预付款项 636 763 884 1008  每股经营现金流 0.50 0.41 0.83 0.78 

存货 1408 2070 2140 2523  每股股利 0.01 0.01 0.02 0.03 

其他流动资产 1922 1877 2056 2299  估值分析     

流动资产合计 15019 24578 23329 25158  PE 81 35 27 17 

长期股权投资 830 969 1109 1284  PB 1.4 1.1 1.0 1.0 

固定资产 15653 16715 17700 18678  EV/EBITDA 11.21 9.49 8.54 7.43 

无形资产 158 158 157 156  股息收益率（%） 0.15 0.31 0.41 0.65 

非流动资产合计 22381 24404 26104 27831       

资产合计 37400 48982 49433 52989       

短期借款 1259 4259 4259 4259  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5384 7319 9079 11151  净利润 226 503 657 1044 

其他流动负债 3430 3510 1397 1706  折旧和摊销 996 1058 1198 1345 

流动负债合计 10072 15088 14735 17115  营运资金变动 -319 -774 202 -501 

长期借款 4969 7969 7969 7969  经营活动现金流 1791 1475 2968 2799 

其他长期负债 9850 9956 10156 10356  资本开支 -2518 -2494 -2557 -2697 

非流动负债合计 14819 17924 18124 18324  投资 19 24 0 0 

负债合计 24891 33012 32859 35440  投资活动现金流 -2424 -2600 -2555 -2697 

股本 2894 3571 3571 3571  股权募资 0 2982 0 0 

少数股东权益 116 141 174 226  债务募资 3889 5601 -2372 0 

股东权益合计 12509 15969 16574 17549  筹资活动现金流 867 7784 -3372 -1025 

负债和股东权益合计 37400 48982 49433 52989  现金净流量 254 6659 -2959 -924 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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