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 公司三季度业绩整体表现稳定 

太阳能（000591.SZ）发布三季报，公司前三季度实现营业收入 58.90亿元，同比增长

12.92%；前三季度实现归属母公司股东净利润 11.65 亿元，同比下降 2.64%。单季来

看，公司第三季度单季实现营业收入 23.53 亿元，同比增长 27.54，第三季度单季实

现归属母公司股东净利润 3.85亿元，同比增长 2.83%。 

 公司盈利能力小幅下滑，后续有望企稳 

2022 年前三季度公司毛利率为 40.39%，同比 2021 年前三季度降低 4 个百分点，环比

2022 年上半年降低 3.7 个百分点，2022 年前三季度公司净利率为 19.97%，同比 2021

年前三季度降低 3 个百分点，环比 2022 年上半年降低 2 个百分点。2022 年前三季度

公司净资产收益率 6.39%，同比 2021 年前三季度降低 1.8 个百分点，环比 2022 年上

半年增加 1.3个百分点。 

 电站投资规模持续增加，定增完成增厚资本实力 

2022 年前三季度，公司在建工程 14.93 亿元，同比 2021 年前三季度的 0.25 亿元实现大

幅增长，环比 2022 年上半年 12.06 亿元增长 23.79%，公司电站装机规模持续加大，市

场不断拓展福建、新疆新区域，新项目推进有望持续为营收增长提供动力。7 月，公司

完成非公开发行股票，募集资金总额 60 亿元，为公司后续光伏项目建设提供保障。 

 盈利预测 

我们预计 2022-2024年，公司可实现营业收入 85.10、102.09和 122.45亿元，以 2021

年为基数未来三年复合增长 20%；归属母公司净利润 13.60、18.99 和 25.74 亿元，以

2021年为基数未来三年复合增长 30%。对应 EPS 0.45、0.63和 0.86元。 

估值要点如下：2022年 10 月 27日，股价 7.15元，2022-2024年 PE约为 17、12和 9

倍。考虑到公司力争到 2025 年末光伏装机规模达到 20GW，较当前装机规模将实现大

幅增长，对应年均 CAGR39%，为可持续发展提供了有力的保证,增长空间广阔，成长性

凸显，光伏制造方面，随着后续上游原材料产能的逐步释放，预计今年下半年将迎来

光伏上游原材料的价格拐点，公司光伏组件业务成本有望企稳回落，组件业务盈利能

力有望提升。行业方面，预计今年将能腾挪出近 4000亿元的财政支出供可再生能源补

贴的发放，此前的补贴拖欠问题有望得到一次性解决。 

 风险提示：光伏组件原材料价格难以回落的风险，光伏电站推进不及预期，光伏运
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营电价下降的风险等。 

盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 7015.77 8510.35 10208.81 12246.97 

+/-% 32.25% 21.30% 19.96% 19.96% 

净利润(百万) 1180.85 1751.51 2291.81 2967.36 

+/-%  14.87% 48.33% 30.85% 29.48% 

EPS(元) 0.30 0.45 0.59 0.76 

PE 23.67 15.96 12.20 9.42 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
货币资金 1069.66 1442.37 1359.84 7999.80 8900.06 9495.17 营业收入 5011.09 5305.01 7015.77 8510.35 10208.81 12246.97

应收票据及账款 7224.17 8666.08 10171.13 12836.32 15398.14 18472.33 营业成本 2600.93 2736.46 4092.45 4873.51 5809.43 6883.30
预付账款 139.02 189.51 189.50 256.66 307.89 369.35 税金及附加 62.65 64.79 69.87 98.37 118.00 141.55

其他应收款 130.25 54.80 67.80 130.45 156.49 187.73 销售费用 45.71 29.94 33.85 55.57 66.67 79.98
存货 130.76 152.47 171.59 240.30 286.45 339.40 管理费用 197.18 235.56 266.56 345.37 414.30 497.01

其他流动资产 70.25 56.52 4.33 71.74 86.06 103.24 研发费用 38.09 59.80 117.27 100.96 121.11 145.28
流动资产总计 8764.11 10561.76 11964.18 21535.27 25135.08 28967.22 财务费用 903.33 991.91 983.50 891.95 874.40 871.79

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -65.59 -104.31 -141.93 -150.30 -180.30 -216.29 
固定资产 25573.76 26384.20 25754.19 25121.92 24936.42 24821.02 信用减值损失 -92.45 11.23 -111.17 -91.28 -109.50 -131.36 

在建工程 797.78 241.28 441.05 620.53 500.00 750.00 其他经营损益 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00
无形资产 530.11 518.36 526.07 461.22 397.11 332.72 投资收益 5.26 6.92 -5.29 2.30 2.30 2.30

长期待摊费用 221.49 252.28 106.81 53.41 0.00 0.00 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他非流动资产 1562.60 1196.54 975.80 979.87 979.83 979.83 资产处置收益 -0.65 -0.76 0.00 -0.47 -0.47 -0.47 

非流动资产合计 28685.74 28592.66 27803.93 27236.94 26813.37 26883.57 其他收益 39.39 49.62 48.33 45.78 45.78 45.78

资产总计 37449.86 39154.41 39768.10 48772.21 51948.45 55850.80 营业利润 1049.15 1149.24 1242.22 1950.65 2562.72 3328.01
短期借款 2300.88 1401.55 200.20 0.00 0.00 0.00 营业外收入 54.69 55.05 142.36 84.03 84.03 84.03

应付票据及账款 2006.22 1463.72 1148.26 2577.80 3072.85 3640.86 营业外支出 98.66 23.75 29.14 50.51 50.51 50.51
其他流动负债 2748.16 2553.75 4542.45 5005.60 5970.50 7082.66 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 7055.26 5419.02 5890.91 7583.40 9043.35 10723.52 利润总额 1005.19 1180.55 1355.44 1984.17 2596.24 3361.53
长期借款 15595.31 18382.13 18079.57 18079.57 18079.57 18079.57 所得税 99.88 161.17 189.96 248.71 325.43 421.35

其他非流动负债 1332.60 1188.27 890.01 890.01 890.01 890.01 净利润 905.31 1019.37 1165.47 1735.46 2270.81 2940.18
非流动负债合计 16927.91 19570.40 18969.58 18969.58 18969.58 18969.58 少数股东损益 -5.53 -8.60 -15.37 -16.05 -21.00 -27.19 

负债合计 23983.18 24989.41 24860.49 26552.97 28012.93 29693.10 归属母公司股东净利润 910.84 1027.97 1180.85 1751.51 2291.81 2967.36
股本 3007.10 3007.10 3007.10 3796.57 3796.57 3796.57 EBITDA 3095.70 3453.86 3676.50 4248.21 4896.22 5665.11

资本公积 6693.33 6693.36 6733.80 11944.30 11944.30 11944.30 NOPLAT 1763.49 1849.49 1913.78 2486.70 3006.71 3673.78
留存收益 3629.69 4335.39 5142.24 6469.94 8207.22 10456.58 EPS(元) 0.23 0.26 0.30 0.45 0.59 0.76

归属母公司权益 13330.12 14035.85 14883.14 22210.81 23948.09 26197.45
少数股东权益 136.56 129.15 24.47 8.43 -12.57 -39.76 主要财务比率

股东权益合计 13466.68 14165.00 14907.61 22219.24 23935.52 26157.70 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
负债和股东权益合计 37449.86 39154.41 39768.10 48772.21 51948.45 55850.80 成长能力

营收增长率 -0.51% 5.87% 32.25% 21.30% 19.96% 19.96% 
现金流量表 营业利润增长率 16.76% 9.54% 8.09% 57.03% 31.38% 29.86% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 14.23% 13.83% 7.66% 22.97% 20.67% 21.97% 
税后经营利润 905.31 1019.37 1165.47 1664.50 2199.86 2869.22 EBITDA增长率 15.24% 11.57% 6.45% 15.55% 15.25% 15.70% 

折旧与摊销 1187.19 1281.41 1337.57 1372.09 1425.57 1431.79 归母净利润增长率 5.65% 12.86% 14.87% 48.33% 30.85% 29.48% 

财务费用 903.33 991.91 983.50 891.95 874.40 871.79 经营现金流增长率 -0.12% 16.25% -5.32% 47.79% 12.58% 10.65% 
投资损失 -5.26 -6.92 5.29 -2.30 -2.30 -2.30 盈利能力

营运资金变动 -1324.03 -1267.31 -1733.92 -1038.45 -1239.59 -1556.86 毛利率 48.10% 48.42% 41.67% 42.73% 43.09% 43.80% 
其他经营现金流 156.99 101.40 249.19 78.49 81.60 81.60 净利率 18.07% 19.22% 16.61% 20.39% 22.24% 24.01% 

经营性现金净流量 1823.53 2119.85 2007.10 2966.29 3339.53 3695.23 营业利润率 20.94% 21.66% 17.71% 22.92% 25.10% 27.17% 
资本支出 2515.00 1635.27 1073.09 802.00 1002.00 1502.00 ROE 6.83% 7.32% 7.93% 7.89% 9.57% 11.33% 

长期投资 -13.55 -354.67 -50.51 0.00 0.00 0.00 ROA 2.43% 2.63% 2.97% 3.59% 4.41% 5.31% 
其他投资现金流 -4923.47 -3111.58 -1741.47 -1612.34 -2012.34 -3012.34 ROIC 6.59% 6.01% 5.80% 7.65% 9.07% 10.77% 

投资性现金净流量 -2422.02 -1830.99 -718.89 -810.34 -1010.34 -1510.34 估值倍数
短期借款 300.88 -899.32 -1201.35 -200.20 0.00 0.00 P/E 30.69 27.19 23.67 15.96 12.20 9.42

长期借款 3108.10 2786.81 -302.55 0.00 0.00 0.00 P/S 5.58 5.27 3.98 3.28 2.74 2.28
普通股增加 0.00 0.00 0.00 789.47 0.00 0.00 P/B 2.10 1.99 1.88 1.26 1.17 1.07

资本公积增加 0.00 0.03 40.44 5210.50 0.00 0.00 股息率 1.18% 1.33% 0.00% 1.52% 1.98% 2.57% 
其他筹资现金流 -2822.11 -1826.02 104.06 -1315.76 -1428.94 -1589.78 EV/EBIT 14.91 18.80 21.94 13.52 10.98 8.91

筹资性现金净流量 586.87 61.50 -1359.40 4484.01 -1428.94 -1589.78 EV/EBITDA 9.19 11.83 13.96 9.15 7.79 6.66
现金流量净额 -8.41 348.05 -71.28 6639.96 900.26 595.11 EV/NOPLAT 16.14 22.08 26.81 15.63 12.68 10.26

数据来源：同花顺iFinD
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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分析师声明 
本人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，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入

评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公司
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