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事件：公司发布 2023 年一季报。2023 年 Q1 公司实现营收 77.45 亿元，同

比-1.04%，环比-16.23%，实现归母净利润 7.02 亿元，同比+208.78%。环

比-25.20%。业绩符合预期。 

23Q1 电池片出货量持续提升，盈利能力增长明显。截至 23Q1，我们预计

公司整体电池片出货近 9GW，与 22Q4 持平。整体出货主要以 P 型电池片

为主。根据我们测算电池片单瓦盈利约 0.07~0.08 元。盈利能力角度看，公

司 23Q1 毛利率达 18.11%，同比+10.67pct，环比-2.68pct。 

166 以上电池片出货占比持续提升，N 型化进程进一步加速。公司加快推进

大尺寸产能升级工作，截至 2022 年 6 月底已完成大部分 166mm 产线的升

级，大尺寸电池产能占比达 95%以上。截至 23Q1，公司整体电池片出货中，

我们预计 210 尺寸占比或达 30%以上，我们预计公司 2023 年 PERC 及 N

型大尺寸薄片化电池片出货占比仍有望快速增长。  

ABC 产品优势明显，有望提振未来业绩。2022 年，公司正式推出了基于全

新一代 N 型背接触 ABC 电池技术的组件系列产品和光伏能源整体解决方案

服务。截至目前，首期珠海 6.5GWABC 电池量产项目已顺利投产，预计 23Q2

末实现满产。转换效率角度看，根据公司年报数据，ABC 电池平均量产转换

效率已接近 26.5%，ABC 组件全生命周期发电量相较目前市场主流的同等面

积 PERC 组件可提高 15%以上，有望进一步推动光伏降本增效进程。 

投资建议 ： 预  计  2023-2025 年  公  司  归  母  净  利  润  为

33.26/40.09/54.20 亿 元 ， 同 比+42.9%/+20.5%/+35.2%，EPS 分别为 

2.55/3.08/4.16 元，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏景气度不及预期、原材料价格波动、市场竞争加剧       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,471 35,075 40,266 50,254 56,949 

增长率 60.1% 126.7% 14.8% 24.8% 13.3% 

归母净利润 (百万元) (126) 2,328 3,326 4,009 5,420 

增长率 -114.7% 1954.3% 42.9% 20.5% 35.2% 

每股收益（EPS） (0.10) 1.79 2.55 3.08 4.16 

市盈率（P/E） - 17.5 12.2 10.1 7.5 

市净率（P/B） 12.5 4.5 3.3 2.5 1.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,707 5,650 4,455 7,519 12,678 

 

营业收入 15,471 35,075 40,266 50,254 56,949 

应收款项 2,080 2,554 2,899 3,104 3,688 

 

营业成本 14,606 30,260 34,934 43,468 49,040 

存货净额 2,188 1,527 2,976 4,136 3,773 

 

营业税金及附加 16 52 60 75 85 

其他流动资产 448 507 576 503 522 

 

销售费用 34 56 40 5 28 

流动资产合计 7,422 10,238 10,907 15,263 20,661 

 

管理费用 942 1,894 813 1,010 923 

固定资产及在建工程 9,451 11,923 13,621 15,505 16,794 

 

财务费用 260 255 184 175 107 

长期股权投资 5 3 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (180) 69 (110) (3) 81 

无形资产 389 605 723 869 1,024 

 

营业利润 (207) 2,488 4,344 5,524 6,684 

其他非流动资产 634 1,920 1,737 1,680 1,784 

 

营业外净收支 (38) (15) (15) (15) (15) 

非流动资产合计 10,478 14,452 16,081 18,054 19,601 

 

利润总额 (245) 2,473 4,329 5,509 6,670 

资产总计 17,900 24,690 26,988 33,317 40,262 

 

所得税费用 (129) 144 1,003 1,500 1,250 

短期借款 1,330 654 1,046 1,010 903 

 

净利润 (116) 2,329 3,326 4,009 5,420 

应付款项 8,273 9,592 9,803 11,901 13,305 

 

少数股东损益 10 0 0 0 0 

其他流动负债 53 623 251 309 394 

 

归属于母公司净利润 (126) 2,328 3,326 4,009 5,420 

流动负债合计 9,656 10,870 11,100 13,220 14,602 

  

     

长期借款及应付债券 1,413 2,451 2,005 2,005 2,005 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 1,249 2,310 1,478 1,679 1,822 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,662 4,761 3,484 3,684 3,828 

 

ROE -2.4% 32.9% 31.0% 27.8% 28.3% 

负债合计 12,318 15,631 14,584 16,905 18,430 

 

毛利率 5.6% 13.7% 13.2% 13.5% 13.9% 

股本 2,036 1,302 1,302 1,302 1,302 

 

营业利润率 -1.3% 7.1% 10.8% 11.0% 11.7% 

股东权益 5,582 9,059 12,404 16,412 21,832 

 

销售净利率 -0.7% 6.6% 8.3% 8.0% 9.5% 

负债和股东权益总计 17,900 24,690 26,988 33,317 40,262 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 60.1% 126.7% 14.8% 24.8% 13.3% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -120.9% 1301.4% 74.6% 27.1% 21.0% 

净利润 (116) 2,329 3,326 4,008 5,420 

 

归母净利润增长率 -114.7% 1954.3% 42.9% 20.5% 35.2% 

折旧摊销 808 1,005 726 873 1,015 

 

偿债能力      

利息费用 260 255 184 175 107 

 

资产负债率 68.8% 63.3% 54.0% 50.7% 45.8% 

其他 (494) 1,641 (2,837) 1,017 1,340 

 

流动比 0.77 0.94 0.98 1.15 1.41 

经营活动现金流 459 5,229 1,400 6,073 7,882 

 

速动比 0.54 0.80 0.71 0.84 1.16 

资本支出 (1,504) (3,568) (2,528) (2,942) (2,511) 

  

     

其他 522 (1,029) 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (982) (4,597) (2,528) (2,942) (2,511) 

 

每股指标      

债务融资 511 225 (85) (67) (212) 
 

EPS (0.10) 1.79 2.55 3.08 4.16 

权益融资 7 1,649 19 0 0 
 

BVPS 3.90 6.95 9.52 12.60 16.76 

其它 (305) (282) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 212 1,592 (66) (67) (212) 

 

P/E - 17.5 12.2 10.1 7.5 

汇率变动      

 

P/B 12.5 4.5 3.3 2.5 1.9 

现金净增加额 (311) 2,224 (1,194) 3,064 5,159 

 

P/S 2.6 1.2 1.0 0.8 0.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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