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业绩略超预期，光伏锂电放量高增，光伏黑美人行稳致远 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,607 19,451 24,180 31,034 40,016 

增长率 yoy（%） 55.5 54.3 24.3 28.3 28.9 

归母净利润（百万元） 1,120 1,669 2,077 2,649 3,414 

增长率 yoy（%） 10.5 49.0 24.4 27.5 28.9 

ROE（%） 16.5 21.5 22.4 23.1 23.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.69 1.03 1.28 1.63 2.10 

P/E（倍） 29.3 19.6 15.8 12.4 9.6 

P/B（倍） 4.9 4.2 3.5 2.9 2.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 30日收盘价 

事件：公司于 2023年 3月 9日发布 2022年年报，报告期内共实现营收 194.51

亿元，同比增长 54.28%；实现归母净利润 16.69 亿元，同比增长 48.98%；

实现扣非净利润 16 亿元，同比增长 77.07%。四季度单季度实现营收 53.26

亿元，同比增长 47.95%；实现归母净利润 4.61 亿元，同比增长 96.29%，

业绩略超预期。 

光伏锂电产销两旺，新能源业务为业绩增长主要驱动力。光伏业务贡献公司

最主要营收，2022 年全年公司光伏业务板块实现营收 125.93 亿元，占总营

收的 64.74%，同比大增 93.75%。光伏产品产量、销量均大幅增长，分别达

8.3GW 和 8.01GW，该板块已成为驱动业绩增长主力引擎。公司光伏产品在

产品结构、技术和渠道方面均持续优化，大尺寸电池出货占比攀升，PERC 电

池转化效率提升至 24.01%，达到主流量产设备、物料和工艺 PERC 电池转换

率行业最高水平。同时，公司深谙差异化竞争打法，其领先布局的海外市场

得到进一步开拓，在深耕欧洲市场的基础上，对于日韩澳、拉美等市场全面

推进，全球市场多点开花。公司 2022 年单瓦毛利水平约为 0.23 元/w，达到

行业前列，我们预计 2023 年随着上游硅料价格回落，组件环节有望获得利

润倾斜，而公司黑组件产品独特、海外渠道优势显著，伴随海外高毛利属性，

将进一步带来组件利润增厚。锂电方面，公司 2022 年全年实现营收 15.61

亿元，占总营收的 8.03%，同比增长 79%。预计公司将进一步在小动力市场

和便携式储能产品方面加速推广，领跑细分市场。 

磁材器件稳中有进，产品突破打造新增长曲线。2022 年公司磁材和器件共实

现营收 49.2 亿元，同比保持稳健增长。尽管永磁的终端应用领域家电和燃油

车产销较为低迷，公司依然通过优质新客户开发实现市占率提升。而软磁产

品表现优异，紧跟新能源汽车、光伏、充电桩等应用场景扩张，出货量有所

增长。随着新能源各场景的快速发展，软磁需求量将维持高景气。同时，公

司加大新产品的开发，磁粉芯、纳米晶等产品取得新突破，叠加磁材板块自

动化水平提升、降本增效，有望打开磁材器件板块第二增长曲线。 

大力推进多元化制造布局，创新研发、产能扩张双线并行。新能源技术迭代、

产品多元化是一贯的发展趋势，公司通过积极投入 N 型 TOPCon、HJT 电池
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组件技术开发、新型磁材器件研发、锂电产品开发等，提升了光伏锂电产品

竞争力，巩固了磁材器件的一体化优势。公司于 2022 年致力于 4GW 高效电

池片、2GW 高效组件项目新建产能的快速爬坡，实现了电池片、组件的出货

量高增。同时，公司持续积极布局扩产，在横店本地建设年产 6GWh 高性能

锂电池项目、年产 1.5 万吨软磁铁氧体项目；在江苏建设年产 2.5GW 高效组

件项目；在梧州建设年产 2.2 万吨永磁铁氧体项目；在四川建设年产 20GW

新型高效电池一期项目 6GW TOPCon 电池。预计 2023年底公司将拥有 14GW

电池、12GW 组件产能，随着新建产能释放，公司盈利能力将进一步提升。 

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。我们预计公司 2023-2025 年实现营收分别为 241.8 亿元、

310.34 亿元和 400.16 亿元，实现归母净利润分别为 20.77 亿元、26.49 亿元

和 34.14 亿元，同比增长 24.4%、27.5%、28.9%。对应 EPS 分别为 1.28、

1.63、2.10，当前股价对应的 PE 倍数分别为 16X、12X、10X，维持“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。 
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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 8348 11709 17004 18547 25860  营业收入 12607 19451 24180 31034 40016 

现金 3445 5655 7029 9022 11633  营业成本 10254 16051 19951 25784 33391 

应收票据及应收账款 2014 2293 5411 4198 7622  营业税金及附加 35 50 80 90 117 

其他应收款 72 122 119 191 209  营业费用 189 239 498 559 720 

预付账款 220 126 304 248 464  管理费用 436 497 605 745 940 

存货 1745 2036 2663 3410 4455  研发费用 603 939 1112 1397 1761 

其他流动资产 852 1477 1477 1477 1477  财务费用 -10 -149 -23 1 -28 

非流动资产 4544 5901 7007 8612 10566  资产减值损失 -3 -170 -79 -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 5636 7139 8969  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 497 801 802 838 897  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 12892 17610 24011 27159 36426  营业利润 1241 1769 2257 2836 3603 

流动负债 5961 9482 14392 15333 21660  营业外收入 8 21 10 13 15 

短期借款 588 1579 5411 2856 7250  营业外支出 22 131 61 71 88 

应付票据及应付账款 4623 6431 7668 10782 12804  利润总额 1227 1659 2206 2778 3530 

其他流动负债 750 1472 1313 1695 1606  所得税 107 -9 129 130 118 

非流动负债 163 356 359 364 368  净利润 1120 1668 2077 2648 3412 

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 2077 2649 3414 

负债合计 6124 9838 14751 15697 22028  EBITDA 1567 2047 2774 3518 4499 

少数股东权益 39 21 21 20 19  EPS（元/股） 0.69 1.03 1.28 1.63 2.10 

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 7642 9358 11568  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6730 7750 9238 11442 14380  成长能力      

负债和股东权益 12892 17610 24011 27159 36426  营业收入（%） 55.5 54.3 24.3 28.3 28.9 

       营业利润（%） 8.1 42.6 27.6 25.7 27.0 

       归属母公司净利润（%） 10.5 49.0 24.4 27.5 28.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.7 17.5 17.5 16.9 16.6 

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

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.5 21.5 22.4 23.1 23.7 

经营活动现金流 1285 2887 -297 7244 1519  ROIC（%） 14.3 17.0 14.3 18.6 15.8 

净利润 1120 1668 2077 2648 3412  偿债能力      

折旧摊销 407 461 539 722 964  资产负债率（%） 47.5 55.9 61.4 57.8 60.5 

财务费用 -10 -149 -23 1 -28  净负债比率（%） -41.2 -51.9 -17.0 -53.4 -30.1 

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 -2796 4011 -2677  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 142 415 -46 -70 -96  营运能力      

投资活动现金流 -1168 -908 -1595 -2256 -2859  总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.2 1.3 

资本支出 1013 1478 1596 2278 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 -564 -441 -443  每股收益（最新摊薄） 0.69 1.03 1.28 1.63 2.10 

短期借款 -281 991 3831 -2555 4394  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 1.77 -0.18 4.45 0.93 

长期借款 -3 -18 3 5 4  每股净资产（最新摊薄） 4.14 4.76 5.68 7.03 8.84 

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 29.3 19.6 15.8 12.4 9.6 

其他筹资现金流 -41 -976 -4399 2109 -4840  P/B 4.9 4.2 3.5 2.9 2.3 

现金净增加额 -329 2046 -2457 4547 -1783  EV/EBITDA 18.8 13.7 11.0 7.4 6.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 30日收盘价 
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