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 强烈推荐（维持） 

TOPCon 溢价放大，N 型产能扩张再提速 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：135.00 - 140.00 元 

当前股价：99.4 元 

 

公司公告 2023 年一季度实现收入、归上净利润、扣非归上净利润 39.67、3.54、

3.44 亿，同比增长 94.84%、1535.94%、1493.25%。Q1 业绩符合预期。4 月末

公司涟水一期顺利出片，提前启动二期建设，加速 N 型扩张，调升公司盈利预

测，维持强烈推荐评级。 

❑ Q1 满产满销，优质产能维持高盈利。Q1 公司电池出货合计 4.81GW，同比大幅

增加 160.78%，其中 P 型 PERC 2.31GW，估算单 W 盈利 6-7 分，N 型

TOPCon 2.5GW，估算单 W 盈利 9-10 分，考虑 Q1 股权激励费用计提，实际经

营性单 W 盈利表现更好。经营规模扩大有效摊薄费用支出，Q1 费用率同比下降

2.8pcts，净利率提升至 8.9%。N 型红利期公司持续扩充产能，Q1 末公司固定

资产扩至 46.6 亿，同/环比分别增加 76.14%/12.05%，而近期公司定增正式获

批，将有利于优化公司资产结构，支撑经营规模的进一步扩张。 

❑ 产业化进度领先，N 型扩张再次提速。公司为全球第二家大规模量产，也是当前

少数具备稳定的 TOPCon 供应能力的光伏企业。当前滁州二期 10GW 完成满

产，量产效率达到 25.5%，涟水一期 13GW 于 4 月末出片，并提前启动涟水二

期 13GW TOPCon 产线建设，预计年内投产，2023 年底 N 型高效电池产能有

望快速扩充至 44GW 上下，N 型产能占比达到 82%。 

❑ 优质 TOPCon 供不应求，溢价逐步拉开。Q1 以来 N 型与 P 型电池的价格趋势

逐步形成分化，主流价差由 2022Q4 约 6-8 分放大至当前 9-12 分，主要系随 N

型产品进一步降本增效、电站有效验证的形成，下游对 N 型电池的需求优先级

更高，高效电池的议价能力更强，此外产业链价格回调后也有更大的溢价空间，

公司在 TOPCon 领域的技术红利会有更充分的体现。考虑当前 TOPCon 是无人

区产业，和 PERC 当时的状态有很大的不同，在较长的时期都还会有较明显的

差异化，公司的领先可能会持续更长的时间。 

❑ 专业电池供应商，有望在技术变革中重回领先。捷泰是老牌的电池供应商，历史

出货领先。过去几年受到融资渠道、路线选择等因素的影响，公司扩产节奏偏

缓，市场份额有所下降。2022 年上市公司完成捷泰 100%股权收购，解决融资

问题，长期投入布局的 TOPCon 电池开始迎来收获，在产能结构（大尺寸、

TOPCon 比例）、成本控制、技术储备上具备优势，在这一轮电池技术由 P 向

N 变革的过程中，公司有望重回领跑。 

❑ 投资建议：公司涟水二期产线提前启动建设，调升 2023、2024 年归上净利润至

23.0、30.8 亿，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：政策调整风险，新产线扩张不及预期，原材料价格波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2863 11595 27201 36856 47452 

同比增长 234% 305% 135% 35% 29% 

营业利润(百万元) (101) 892 2575 3450 4312 

同比增长 -1705% -984% 189% 34% 25% 

归母净利润(百万元) (179) 717 2295 3084 3853 

同比增长 -1419% -501% 220% 34% 25% 

每股收益(元) -1.30 5.07 11.54 15.51 19.38 

PE -76.4 19.6 8.6 6.4 5.1 

PB 13.6 13.4 6.0 3.5 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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 股价表现 
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一、业绩符合预期 

公司公告 2023 年一季度实现收入、归上净利润、扣非归上净利润 39.67、3.54、3.44 亿，同比增长 94.84%、

1535.94%、1493.25%，Q1 业绩符合预期。 

Q1 公司电池片满产满销，出货合计 4.81GW，同比大幅增加 160.78%，其中 P 型 PERC 2.31GW，估算单 W 盈利

6-7 分，N 型 TOPCon 2.5GW，估算单 W 盈利 9-10 分，考虑 Q1 股权激励费用计提，实际经营性单 W 盈利表现更

高。同时经营规模扩张有效摊薄费用支出，Q1 费用率同比下降 2.8pcts 净利率提升至 8.9%。 

N 型红利期公司持续扩充产能，Q1 末公司固定资产扩至 46.6 亿，同/环比分别增加 76.14%/12.05%，而近期公司定

增正式获批，将有利于优化公司资产结构，支撑经营规模的进一步扩张。 

表 1：主要财务数据 

（人民币，百万） 2021 年 2022 年 2022Q1 2023Q1 同比变化(%) 

营业收入 2863.39  11595.39  2036.25  3967.34  94.84  

营业成本 2520.66  10249.85  1829.06  3406.41  86.24  

毛利润 342.73  1345.54  207.18  560.92  170.74  

销售税金 15.25  38.83  6.77  9.81  44.98  

毛利润（扣除销售税金） 327.47  1306.70  200.42  551.11  174.98  

销售费用 19.71  20.71  12.17  10.01  -17.72  

管理费用 131.96  147.33  42.99  42.75  -0.57  

研发费用 123.42  249.47  64.90  76.91  18.51  

经营利润 52.38  889.19  80.35  421.44  424.48  

资产和信用减值损失 -103.10  -71.24  1.08  -0.88  -181.72  

财务费用 45.39  149.72  24.55  40.96  66.81  

投资收益 -7.54  211.57  -2.25  0.00  -100.00  

资产处置收益 -1.53  -1.86  0.00  0.00  -100.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  - 

其他收益 4.32  13.68  0.39  12.49  3079.26  

营业外收入 0.43  2.13  0.78  0.44  -44.28  

营业外支出 0.69  2.06  1.63  0.01  -99.39  

利润总额 -101.12  891.71  54.17  392.52  624.57  

所得税 33.29  70.72  3.82  38.54  908.48  

税后净利润 -134.41  820.99  50.35  353.98  603.02  

少数股东损益 44.23  104.04  28.71  0.00  -100.00  

归母净利润 -178.64  716.95  21.64  353.98  1535.94  

非经常性损益 2.12  223.74  0.04  9.85  25560.66  

扣非归母净利润 -180.76  493.21  21.60  344.13  1493.26  

主要比率 
    

百分点变化
(%) 毛利率 11.97 11.60 10.17 14.14 3.96 

销售费用率 0.69 0.18 0.60 0.25 -0.35 

管理费用率 4.61 1.27 2.11 1.08 -1.03 

研发费用率 4.31 2.15 3.19 1.94 -1.25 

财务费用率 1.59 1.29 1.21 1.03 -0.17 

经营利润率 1.83 7.67 3.95 10.62 6.68 

所得税率 -35.57 10.40 6.77 9.82 3.05 

净利率 -4.69 7.08 2.47 8.92 6.45 

扣非净利率 -6.31 4.25 1.06 8.67 7.61 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：经营情况表现 

公司经营情况 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 赊销比 7.59  1.90  14.91  2.06  -12.85  
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公司经营情况 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 存货营收比 15.29  2.92  26.69  17.00  -9.70  

销售商品、劳务获现金(百万元） 1685.57  3207.52  767.85  452.47  -315.38  

销售商品、劳务获现金/营收 58.87  27.66  37.71  11.40  -26.30  

经营性现金流净额（百万元） 580.96  155.76  49.18  56.21  7.03  

经营现金流净额/税后净利润 -325.22  21.73  227.28  15.88  -211.41  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：盈利能力分析 

杜邦分析 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 归上净利率(%) -6.24 6.18 1.06 8.92 7.86  

总资产周转率(%) 0.73 1.50 0.32 0.38 0.06  

权益乘数 3.84 7.55 6.12 8.50 2.39  

ROE(%) -17.43 69.86 2.07 28.48 26.42  

ROA(%) -3.41 10.59 0.79 3.35 2.56  

ROIC(%) -4.25 30.29 2.65 9.02 6.37  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：负债情况 

负债情况 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 负债率% 73.33 88.93 74.63 87.68 13.05  

短期借款（百万元） 176.77  589.08  227.95  449.85  97.34 

一年内到期的非流动负债（百万元） 381.77  627.02  343.60  662.04  92.68 

长期借款（百万元） 130.40  1,658.32  522.66  2,157.24  312.74 

应付债券（百万元） 61.94  0.00  0.00  0.00  - 

长期应付款（百万元） 1,162.92  1,508.78  0.00  0.00  - 

在手现金（百万元） 491.49  1,873.07  658.66  2,190.37  232.55 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：固定资产及在建工程 

百万元 2021 2022 2022Q1 2023Q1 同比变化

（%） 固定资产 2,415.68  4,155.02  2,643.17  4,655.78  76.14 

在建工程 237.37  308.46  15.46  279.85  1710.38 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、N 型扩张再次提速，TOPCon 兑现红利 

1、领先的三方 TOPCon 供应商，产能扩张再提速 

随着 N 型 TOPCon 技术关键难点的突破以及通过重组实现上市，公司扩张加速，除上饶 9.5GW 大尺寸 PERC 产能

外，新设滁州、涟水 N 型基地，2023 年底 N 型高效电池产能有望快速扩充至 44GW 上下，总产能达到 53.5GW： 

➢ 滁州基地（8+10GW）：2021 年末，公司披露拟在滁州投建 8+8GW TOPCon 电池产能，2022 年上半年公司

如期实现一期 8GW 量产，9 月底满产。8 月末提前开启二期项目建设，并将产线由 8GW 调整为 10GW，2023

年 4 月如期满产，量产效率达到 25.5%。 

➢ 涟水基地（13+13GW）：涟水一期 13GW TOPCon 项目建设进度超预期，已于 4 月末顺利出片，同时公司提

前启动涟水二期 13GW 建设，也有望在年内实现开始贡献。 

图 1 捷泰科技产能及结构变化（GW） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 6：涟水项目情况 

分期 产能（GW） 总投资（亿元） 进度更新 

涟水一期 13 70 2023 年 4 月末顺利出片 

涟水二期 13 60 2023 年 4 月末提前开工建设 

注：依据公告协议生效后，公司应在 30 日内提供项目建设全套图纸给涟水政府，涟水政府负责按照所提供的厂房及其他配套设施图

纸，提供市场化代建服务，并优惠租赁给公司使用 6 年，第七年至第九年乙方每年回购建设内容不低于 25%，第十年一次性回购完

毕。 

资料来源：公司公告、招商证券 

优质高效 TOPCon 电池需求表现更好，在接下来 1-2 年的推广期，公司的 TOPCon 电池应该有较好的消纳空间，伴

随其产能投放，有望带来相应较强的业绩贡献。 

➢ 光伏行业整体维持高景气度，尤其 2023 年上游供给瓶颈突破后，增长确定性高。2022 年底 TOPCon 有效产能

超过 50GW，2023 年进一步扩张（考虑新产能大部分为 N 型，投产节奏存在不确定性），但相较需求总量，

TOPCon 仍然是稀缺的优质产能。 

➢ 此外，对下游组件企业而言，基本上产线微调即可顺利切换到 N 型，考虑到新增的 TOPCon 电池产能很大比例

在一体化企业内，能够外供的三方优质产能更为有限，这部分产能将处于供不应求的状态。 
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2、TOPCon 溢价放大 

近期 N 型电池与 P 型电池的价格趋势有分化，价差拉开至 0.1-0.12 元/W 上下，溢价逐步放大，原因主要系随 N 型

产品进一步降本增效、电站有效验证的形成，TOPCon 优势不断验证，下游对 N 型电池的需求优先级更高，高效电

池的议价能力更强。此外，产业链价格整体回调后也有更大的溢价空间。 

 

图 2：N/P 型组件中标价格（元/W）  图 3：TOPCon/PERC 电池价差（元/W） 

 

 

 
资料来源：企业官网、北极星光伏、公司公告等、招商证券  资料来源：盖锡咨询、招商证券 

 

图 4：N/P 电池单 W 净利润差异估算（分/W）  图 5：TOPCon/PERC 累计发电量及溢价估算 

 

 

 
资料来源：公司公告等、招商证券（不同企业存异）  资料来源：公司公告、招商证券 

 

TOPCon 是无人区产业，和 PERC 当时的状态很大的不同，在较长的时期，都还会有较明显的差异化。公司过去在

N 型领域长期投入和布局，在 TOPCon 产业化过程中领先，优势可能会持续更长的时间。 

➢ 率先实现 TOPCon 大规模量产，抓住窗口期提速扩产：2022 年开始组件、电池供应商以及新进入企业公布了

大规模的 TOPCon 扩产规划，但从落实进度看，目前形成有效产出的仍是少数，公司是第二家实现 8-10GW 量

级产能的企业，也是当前极少数具备稳定 TOPCon 供应能力的三方电池厂。 

➢ 转换效率、量产良率处于领先位置：滁州一期 TOPCon 量产效率在 25.2%左右，二期配套 SE 再提升约 0.3%，

提效进度超预期。实际目前产线良率已经和 PERC 接近。 
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3、有望在本轮技术变革中重回领先 

TOPCon 进度领先，进一步提效路径清晰。TOPCon 在原有 PERC 基础上增加若干工序，相对更复杂，同时目前距

离 28%的极限效率仍有较大的优化空间，处于快速的升级过程中。公司 TOPCon 产业化进度更快，在 SE、金属化

优化、钝化工艺等技术升级过程可能会持续领先。 

储备前沿电池技术方案。电池环节按产业化成熟度分，可以大致分为 1）PERC 主流成熟期路线；2）TOPCon、

HJT、IBC 等发展导入期路线；3）钙钛矿等前沿方案。 

除 TOPCon 外，公司也在前瞻储备多样化的技术方案。定增项目中包含“高效 N 型太阳能电池研发中试项目”，对

TOPCon 生产工艺、SE、正背面钝化介质制备工艺、全背面接触钝化等方向进行研究，持续研发投入和产业化推进，

有望维持公司在新电池领域的竞争力。 

图 6：TOPCon 提效路径清晰  图 7：技术路线进展规划 

 

 

 
资料来源：Continuously Evolving Tech、企业官网、公司公告等、

招商证券 

 资料来源：企业官网、公司公告、招商证券 

 

图 8：光伏电池技术迭代路线  图 9：电池效率趋势图 

 

 

 
资料来源：Jinko、招商证券  资料来源：Jinko、摩尔光伏、招商证券 

 

捷泰是老牌的电池供应商，历史出货领先。在过去几年受到融资渠道、路线选择等因素的影响，公司扩产节奏偏缓，

市场份额有所下降。而 2022 年以来，公司通过重组上市解决融资的问题，长期投入布局的 TOPCon 电池开始迎来

收获，在产能结构（大尺寸、TOPCon 比例）、成本控制、技术储备上具备优势，在这一轮电池技术由 P 向 N 变革

的过程中，公司有望重新回到电池环节的领跑位置。实际在 2022 年公司已经重回三方电池出货前 5。 
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表 7：电池片出货排名 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 通威 通威 通威 通威 通威 通威 

2 茂迪 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 

3 昱晶 展宇/捷泰 中宇 润阳 润阳 润阳 

4 爱旭 联合再生 展宇/捷泰 潞安 中宇 中润 

5 英稳达 茂迪 润阳 中宇 潞安 捷泰 

资料来源：Infolink、招商证券 
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盈利预测 

2022 年上市公司完成捷泰 100%股权收购，解决融资问题，长期投入布局的 TOPCon 电池开始迎来收获，在产能结

构（大尺寸、TOPCon 比例）、成本控制、技术储备上具备优势，在这一轮电池技术由 P 向 N 变革的过程中，公司

有望重回领跑。 

公司涟水二期产线提前启动建设，调升 2023、2024 年归上净利润至 23.0、30.8 亿，维持强烈推荐评级。 

风险提示 

1） 政策调整或造成光伏装机不及预期，影响公司电池片出货。 

2） 新产线扩张不及预期。 

3） 上游硅料、硅片等原材料价格波动可能造成公司盈利能力的波动。 

 

图 10：钧达股份历史 PE Band  图 11：钧达股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1682 3559 6638 9832 13758 

现金 491 1873 1795 3070 5043 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 51 8 408 737 949 

应收款项 166 46 572 774 997 

其它应收款 14 10 24 32 42 

存货 438 339 2284 3108 4008 

其他 522 1283 1556 2111 2719 

非流动资产 4333 5930 7158 8279 9301 

长期股权投资 44 0 0 0 0 

固定资产 2416 4155 5386 6409 7343 

无形资产商誉 1163 1020 1018 1116 1204 

其他 711 755 755 754 754 

资产总计 6015 9489 13796 18111 23059 

流动负债 3018 4377 6293 8111 10093 

短期借款 177 589 0 0 0 

应付账款 1417 1536 4209 5727 7387 

预收账款 93 317 723 984 1270 

其他 1331 1935 1361 1399 1436 

长期负债 1393 4061 4161 4231 4231 

长期借款 130 1658 1758 1828 1828 

其他 1262 2403 2403 2403 2403 

负债合计 4411 8438 10454 12342 14324 

股本 137 142 199 199 199 

资本公积金 672 96 96 96 96 

留存收益 193 813 3024 5419 8347 

少数股东权益 602 0 23 54 93 

归属于母公司所有者

权益 

1002 1051 3319 5715 8642 

负债及权益合计 6015 9489 13796 18111 23059     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 581 156 2778 3650 4719 

净利润 (179) 717 2295 3084 3853 

折旧摊销 156 419 467 575 674 

财务费用 43 147 123 167 230 

投资收益 8 (212) (110) (110) (110) 

营运资金变动 449 (1072) (296) (208) (87) 

其它 104 157 299 142 159 

投资活动现金流 (562) (733) (1590) (1590) (1590) 

资本支出 (154) (525) (1700) (1700) (1700) 

其他投资 (408) (208) 110 110 110 

筹资活动现金流 (112) 1607 (1266) (786) (1155) 

借款变动 (1242) 1443 (1116) 70 0 

普通股增加 8 4 57 0 0 

资本公积增加 131 (575) 0 0 0 

股利分配 (6) 0 (85) (689) (925) 

其他 997 736 (123) (167) (230) 

现金净增加额 (93) 1030 (78) 1275 1973     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2863 11595 27201 36856 47452 

营业成本 2521 10250 23381 31819 41039 

营业税金及附加 15 39 136 184 237 

营业费用 20 21 54 37 47 

管理费用 132 147 326 405 522 

研发费用 123 249 626 811 1044 

财务费用 45 150 123 167 230 

资产减值损失 (103) (71) (90) (93) (130) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 4 14 20 20 20 

投资收益 (9) 210 90 90 90 

营业利润 (101) 892 2575 3450 4312 

营业外收入 0 2 4 4 4 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 (101) 892 2576 3452 4314 

所得税 33 71 258 336 422 

少数股东损益 44 104 23 31 39 

归属于母公司净利

润 

(179) 717 2295 3084 3853     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 234% 305% 135% 35% 29% 

营业利润 -1705% -984% 189% 34% 25% 

归母净利润 -1419% -501% 220% 34% 25% 

获利能力      

毛利率 12.0% 11.6% 14.0% 13.7% 13.5% 

净利率 -6.2% 6.2% 8.4% 8.4% 8.1% 

ROE -17.8% 68.2% 69.2% 54.0% 44.6% 

ROIC -3.3% 23.8% 47.4% 42.9% 38.7% 

偿债能力      

资产负债率 73.3% 88.9% 75.8% 68.1% 62.1% 

净负债比率 11.5% 30.3% 12.7% 10.1% 7.9% 

流动比率 0.6 0.8 1.1 1.2 1.4 

速动比率 0.4 0.7 0.7 0.8 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 1.2 2.0 2.0 2.1 

存货周转率 8.0 26.4 17.8 11.8 11.5 

应收账款周转率 13.3 85.4 52.6 29.6 27.4 

应付账款周转率 2.8 6.9 8.1 6.4 6.3 

每股资料(元)      

EPS -1.30 5.07 11.54 15.51 19.38 

每股经营净现

金 

4.23 1.10 13.97 18.36 23.73 

每股净资产 7.30 7.43 16.69 28.74 43.47 

每股股利 0.00 0.60 3.46 4.65 5.81 

估值比率      

PE -76.4 19.6 8.6 6.4 5.1 

PB 13.6 13.4 6.0 3.5 2.3 

EV/EBITDA 493.2 10.0 4.2 3.2 2.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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