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转让股权终成功，TOPCon先锋蓄势再出发 
   

 
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

2023年2月15日公告，张育政女士通过协议转让方式向浙能电力转让

约1.06亿股股份（占公司总股本的9.70%）事宜已在中国证券登记结

算有限责任公司办理完成过户登记手续，过户日期为2023年2月13

日。本次交易完成后，浙能电力将持有公司9.7%的股份，并控制公司

19.7%的表决权。实际控制人将由林建伟先生、张育政女士变更为浙

江省国资委。 根据此前公告，浙能电力通过支付现金方式受让股权，

股权转让价格为17.18元/股，转让总价款约为18.17亿元。 

 

四度转让股权终成功，浙江省国资委成实控人。公司曾试图先后向乌

江能源、杭锅股份以及姜堰道得转让股份以缓解资金压力，三次均以

失败告终。公司2022年4月撤回定增申请，募资进展受阻，叠加山西

16GW TOPCon电池项目、2.5亿平背板扩产以及20万吨工业硅和10万

吨多晶硅项目同时进行，公司资金压力较大，前期计划通过银行融

资、股权融资等渠道解决资金问题。实控人变更后，有望充分发挥国

有资本和民营资本融合发展的优势，浙能电力将为公司提供融资支

持，有望缓解公司资金压力，助推三项目顺利拓展。 

 

TOPCon电池与背板业务持续扩产，公司业绩弹性有望释放。公司

2022年归母净利润预计为3.46亿元~4.1亿元，实现扭亏为盈。我们认

为公司实控人变更后，公司电池与背板产能进展有望加速，收入有望

快速增长。受益于产业链上游降价，公司电池片盈利有望改善，量利

齐升，助推业绩弹性释放。 

 

◼ 投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 109.29、176.88、247.41

亿元，同比分别增长 88%、62%、40%；归母净利润分别为 3.92、

9.21、14.73 亿元，同比分别增长 225%、135%、60%。当前股价对

应 22-24 年 PE 分别为 51、22、14 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

电池与背板扩产不及预期风险；产业链价格大幅波动风险；市场竞争

加剧风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5820 10929 17688 24741 

年增长率 14.4% 87.8% 61.8% 39.9% 

归母净利润 -313 392 921 1473 

年增长率 -424.2% 225.1% 135.0% 59.9% 

每股收益（元） -0.29 0.36 0.85 1.35 

市盈率（X） — 50.76 21.60 13.51 

市净率（X） 6.12 5.26 4.23 3.22 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 02月 15日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 18.26 

12mth A 股价格区间（元） 11.40-23.75 

总股本（百万股） 1,089.63 

无限售 A 股/总股本 87.54% 

流通市值（亿元） 174.18 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《Q3盈利承压，期待电池产能释放》 

——2022年 10月 25日 

《盈利显著改善，曙光初现》 

——2022年 08月 05日 

《走出困境，破茧再起航》 

——2022年 05月 04日 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2489 1255 1542 2740  营业收入 5820 10929 17688 24741 

应收票据及应收账款 1591 2500 3994 5537  营业成本 5149 9106 14491 20411 

存货 1608 2220 3548 5008  营业税金及附加 20 44 71 99 

其他流动资产 557 771 1146 1544  销售费用 117 164 230 297 

流动资产合计 6245 6746 10230 14828  管理费用 245 295 442 569 

长期股权投资 255 255 255 255  研发费用 181 468 687 922 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -38 150 200 150 

固定资产 2228 2280 2551 2672  资产减值损失 -462 -25 -25 -25 

在建工程 418 568 968 1368  投资收益 -82 5 9 10 

无形资产 72 72 72 72  公允价值变动损益 5 0 0 0 

其他非流动资产 2922 3422 3922 4422  营业利润 -418 566 1501 2276 

非流动资产合计 5895 6597 7768 8789  营业外收支净额 0 0 -1 -1 

资产总计 12139 13343 17998 23617  利润总额 -418 566 1500 2275 

短期借款 1213 1265 1217 1170  所得税 -5 113 300 455 

应付票据及应付账款 4222 5489 8734 12302  净利润 -412 453 1200 1820 

合同负债 149 182 290 408  少数股东损益 -99 61 279 347 

其他流动负债 1413 812 961 1121  归属母公司股东净利润 -313 392 921 1473 

流动负债合计 6997 7748 11203 15002  主要指标     

长期借款 416 416 416 416  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 660 660 660 660  毛利率 11.5% 16.7% 18.1% 17.5% 

非流动负债合计 1076 1076 1076 1076  净利率 -5.4% 3.6% 5.2% 6.0% 

负债合计 8072 8823 12278 16078  净资产收益率 -9.2% 10.4% 19.6% 23.9% 

股本 1090 1090 1090 1090  资产回报率 -2.6% 2.9% 5.1% 6.2% 

资本公积 1851 1851 1851 1851  投资回报率 1.0% 7.8% 14.5% 17.3% 

留存收益 442 834 1755 3228  成长能力指标     

归属母公司股东权益 3388 3780 4701 6175  营业收入增长率 14.4% 87.8% 61.8% 39.9% 

少数股东权益 679 739 1018 1365  EBIT 增长率 -83.6% 
906.4

% 
116.9

% 
46.2% 

股东权益合计 4067 4520 5720 7540  归母净利润增长率 
-

424.2
% 

225.1
% 

135.0
% 

59.9% 

负债和股东权益合计 12139 13343 17998 23617  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 -0.29 0.36 0.85 1.35 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 3.11 3.47 4.31 5.67 

经营活动现金流量 351 116 2335 3241  每股经营现金流 0.32 0.11 2.14 2.97 

净利润 -412 453 1200 1820  每股股利     

折旧摊销 302 598 729 879  营运能力指标     

营运资金变动 -192 -1106 156 196  总资产周转率 0.48 0.82 0.98 1.05 

其他 654 172 250 345  应收账款周转率 4.37 5.33 5.41 5.47 

投资活动现金流量 -641 -1295 -1892 -1891  存货周转率 3.20 4.10 4.08 4.08 

资本支出 -388 -800 -1401 -1401  偿债能力指标     

投资变动 -335 -500 -500 -500  资产负债率 66.5% 66.1% 68.2% 68.1% 

其他 81 5 9 10  流动比率 0.89 0.87 0.91 0.99 

筹资活动现金流量 438 -56 -155 -152  速动比率 0.62 0.53 0.53 0.59 

债权融资 -55 0 0 0  估值指标     

股权融资 32 0 0 0  P/E — 50.76 21.60 13.51 

其他 461 -56 -155 -152  P/B 6.12 5.26 4.23 3.22 

现金净流量 132 -1234 287 1198  EV/EBITDA 55.55 16.61 9.53 6.50 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


