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亿晶光电（600537.SH） 

Q1 业绩超预期增长，TOPCon 加速推进业绩有望高增 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,083 10,023 17,225 26,109 32,799 

增长率 yoy（%） -0.4 145.5 71.9 51.6 25.6 

归母净利润（百万元） -603 127 493 707 939 

增长率 yoy（%） 7.6 121.1 288.1 43.2 32.9 

ROE（%） -26.2 5.2 16.2 19.0 20.3 

EPS 最新摊薄（元） -0.51 0.11 0.41 0.59 0.79 

P/E（倍） -13.2 62.4 16.1 11.2 8.5 

P/B（倍） 3.5 3.2 2.7 2.2 1.7 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

事件： 4 月 29 日，公司发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营收 21.17

亿元，同比增长 55.54%；实现归母净利润 1.27 亿元，上年同期值为-0.12

亿元，扭亏为盈；实现扣非净利润 1.26 亿元，上年同期值为-0.38 亿元。单

季度实现毛利率 14.81%，同比/环比上升 8.27/10.2 个 pct；实现净利率

6.98%，同比/环比上升 7.97/4.79 个 pct。 

一体化优势形成，组件盈利能力再度提升。2023Q1 公司组件出货超过 1GW，

整体毛利率达 14.81%，同比增长 8.27pct。公司电池片组件业务降本增效成

果显著，2022 年度电池片转换效率同比提升 0.2%，达到 23.5%-23.6%；

组件方面，公司自主研发并上市的高效“极光 Pro”组件系列产品具有极高

竞争力。公司电池片自供率较高，一体化协同效应优势凸显，叠加 2023Q1

光伏产业链上游硅料、硅片价格呈波动下行趋势，拥有较高利润的海外组件

出货占比上升，盈利能力显著提升，我们测算 23Q1 组件电池一体化盈利水

平在 0.11 元/W 左右，处于行业较高水平。 

积极扩张 N型产能，签订硅片供应订单保障产出。N型路线趋势明确，公司

凭借老牌厂商的技术底蕴，在 N型新技术研发方面重点发力，并积极扩张先

进 N 型产能。报告期内，常州 5GW 高效太阳能组件项目处于建设中，滁州

10GW 高效 N 型 TOPCon 电池产线加速推进，预计于 2023Q2 末投产。我们

预计公司在二季度后实现 N型组件出货放量。滁州产线走 PECVD+SE 的技术

路线，设备先进、工艺优化，在成本和效率上极具后发优势。公司于 2023

年 3 月与双良节能签订长单销售合同，预计 2023 年向双良节能采购单晶硅

片 3.34 亿片，一定程度保障上游采购稳定。产能扩张叠加出货保障，看好公

司受益 N型新技术保持高增长。 

全球化发展步伐坚定，享海外市场溢价。公司国内外发展并行，依托品牌渠

道产品优势，不断拓展海外业务版图。2023 年 3 月末，公司出口到乌兹别克

斯坦累计 6MW 的光伏系统已全部交货，公司成功开拓海外新市场。2022 年，

公司海外市场出口首次突破 GW 级，达 2.06GW，出口同比增长 208.66%。

随着海外分布式光伏装机需求持续高涨，2023 年公司海外市场销售量占比有

望进一步提升至 50%以上。由于海外分布式组件较国内市场有一定的价格溢
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价，组件出海盈利具有向上弹性，有望带来利润增厚。 

投资建议：公司 2023 年 Q1 业绩超预期，公司加速推进 TOPCon 新产能投建，

有望充分受益 N型电池组件高盈利，上调公司 2023-2025 年业绩预测，预计

公司实现营收分别为 172.25 亿元、261.09 亿元、327.99 亿元实现归母净利

润分别为 4.93 亿元、7.07 亿元、9.39 亿元（原值为 3.09 亿元、4.13 亿元和

5.37 亿元），同比增长 288.1%、43.2%、32.9%。对应 EPS 分别为 0.41、0.59、

0.79，当前股价对应的 PE 倍数分别为 16.1X、11.2X、8.5X，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 4944 8255 12911 19768 23009  营业收入 4083 10023 17225 26109 32799 

现金 2615 4232 7272 11023 13847  营业成本 4073 9433 15749 23728 29585 

应收票据及应收账款 759 2007 2747 4460 4593  营业税金及附加 15 21 34 52 66 

其他应收款 16 98 98 199 174  营业费用 60 132 215 313 387 

预付账款 107 220 343 511 562  管理费用 138 152 258 386 479 

存货 667 1380 2037 3111 3308  研发费用 86 162 339 456 544 

其他流动资产 780 318 415 464 525  财务费用 76 -40 124 364 667 

非流动资产 3016 3544 7932 12624 15344  资产减值损失 -68 -17 -30 -45 -57 

长期投资 0 5 9 14 18  其他收益 22 11 56 29 32 

固定资产 2631 2912 7223 11834 14541  公允价值变动收益 1 -49 0 0 0 

无形资产 128 125 118 110 103  投资净收益 24 27 25 26 26 

其他非流动资产 258 503 582 666 681  资产处置收益 -297 9 -96 -128 -72 

资产总计 7960 11799 20843 32392 38353  营业利润 -656 125 550 828 1173 

流动负债 3987 7707 16245 27043 32031  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 198 340 3898 11343 15264  营业外支出 12 1 11 8 6 

应付票据及应付账款 2852 5589 11277 14399 15403  利润总额 -668 125 541 821 1167 

其他流动负债 937 1778 1069 1301 1363  所得税 33 -24 -13 16 93 

非流动负债 1302 1223 1175 1121 1020  净利润 -700 149 554 805 1074 

长期借款 60 0 44 90 89  少数股东损益 -98 22 61 98 135 

其他非流动负债 1242 1223 1131 1031 931  归属母公司净利润 -603 127 493 707 939 

负债合计 5289 8930 17420 28164 33051  EBITDA -460 258 976 1923 2924 

少数股东权益 374 398 459 557 692  EPS（元/股） -0.51 0.11 0.41 0.59 0.79 

股本 1176 1193 1193 1193 1193        

资本公积 1512 1542 1542 1542 1542  主要财务比率      

留存收益 -390 -263 291 1096 2170  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2298 2471 2965 3671 4610  成长能力      

负债和股东权益 7960 11799 20843 32392 38353  营业收入（%） -0.4 145.5 71.9 51.6 25.6 

       营业利润（%） -7.8 119.1 339.3 50.5 41.6 

       归属母公司净利润（%） 7.6 121.1 288.1 43.2 32.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 0.3 5.9 8.6 9.1 9.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -17.2 1.5 3.2 3.1 3.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -26.2 5.2 16.2 19.0 20.3 

经营活动现金流 -94 373 4792 2402 3734  ROIC（%） -22.5 0.6 7.1 6.4 7.3 

净利润 -700 149 554 805 1074  偿债能力      

折旧摊销 270 239 458 897 1303  资产负债率（%） 66.4 75.7 83.6 86.9 86.2 

财务费用 76 -40 124 364 667  净负债比率（%） -56.5 -104.6 -80.4 21.3 35.9 

投资损失 -24 -27 -25 -26 -26  流动比率 1.2 1.1 0.8 0.7 0.7 

营运资金变动 -72 -115 3616 280 702  速动比率 1.0 0.8 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 357 168 65 81 13  营运能力      

投资活动现金流 -929 -242 -4917 -5691 -4068  总资产周转率 0.5 1.0 1.1 1.0 0.9 

资本支出 734 482 4842 5584 4018  应收账款周转率 5.6 8.5 8.5 8.5 8.5 

长期投资 0 -5 -5 -5 -5  应付账款周转率 3.4 5.5 4.3 4.4 4.7 

其他投资现金流 -196 246 -71 -103 -46  每股指标（元）      

筹资活动现金流 978 -548 -393 -404 -762  每股收益（最新摊薄） -0.51 0.11 0.41 0.59 0.79 

短期借款 138 142 3558 7445 3921  每股经营现金流（最新摊薄） -0.08 0.31 4.02 2.01 3.13 

长期借款 36 -60 44 46 -1  每股净资产（最新摊薄） 1.93 2.07 2.49 3.08 3.86 

普通股增加 0 17 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 229 30 0 0 0  P/E -13.2 62.4 16.1 11.2 8.5 

其他筹资现金流 576 -677 -3995 -7895 -4682  P/B 3.5 3.2 2.7 2.2 1.7 

现金净增加额 -56 -393 -518 -3694 -1096  EV/EBITDA -13.9 20.4 5.7 4.9 3.6  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 


