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晶科能源（688223.SH） 

一季度业绩表现亮眼，N 型组件出货量持续提升 

事件：公司发布《2022 年年报》和《2023 年一季报》。2022 年公司全年

营收 826.76 亿元，同比增长 103.79%；归母净利润 29.36 亿元，同比增

长 157.24%。2023 年一季度公司实现营收 231.53 亿元，同比增长

57.70%，归母净利润 16.58 亿元，同比增长 313.36%。受益于原材料降

价以及 N 型产品出货增加，公司一季度业绩超市场预期，预计二季度利润

持续提升。 

Q1 组件出货领跑行业，N 型占比持续提升。2023Q1 内，公司实现总出

货量为 14.49GW，其中组件出货量为约 13.04GW，总出货量同比增长

72.71%，单季度出货量领跑行业。N 型组件需求旺盛，公司在手订单饱

满，Q2 预计组件出货量 16-18GW；至 2023 年底，努力达成 60-70GW 的

组件出货量目标（其中 N 型出货占比 60%），巩固 N 型先发优势。 

N 型 TOPCon 技术领先，一体化持续推进。公司 N 型研发进展持续推进，

技术升级推动成本优化。截至 2022 年末，公司在过去 2 年里已连续 7 次

打破 N 型 TOPCon 电池世界纪录，已投产的 35GWN 型 TOPCon 电池量

产平均效率达 25.3%，目标于 2023 年底努力将 N 型电池效率提升至

25.8%。至 2023 年底，公司硅片/电池/组件产能将分别将从 2022 年底的

65GW/55GW/70GW 提升至 75GW/75GW/90GW，一体化建设持续推进。 

积极推进生产销售全球化，规划海外产能建设。公司 2022 年内产品累计

计销往全球 160 多个国家和地区，报告期内境外销售收入占比达 58%，

出货结构不断优化，分销及大尺寸产品出货占比不断提升。同时，公司已

在中国、马来西亚、越南及美国设立了共 14 个生产基地，并积极关注海

外一体化产能投产机会，目前已规划了越南 8GW 电池及 8GW 组件、美

国 1GW 组件等海外扩产计划。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润

69.54/93.51/117.77 亿元，对应 PE 分别为 18.0x/13.4x/10.6x，维持“增

持”评级。 

风险提示：全球新增光伏装机不及预期，光伏组件环节竞争格局恶化。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40,570 82,676 97,480 122,266 142,913 

增长率 yoy（%） 20.5 103.8 17.9 25.4 16.9 

归母净利润（百万元） 1,141 2,936 6,954 9,351 11,777 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.6 157.2 136.8 34.5 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.29 0.70 0.94 1.18 

净资产收益率（%） 8.4 11.0 21.2 22.4 22.1 

P/E（倍） 109.7 42.6 18.0 13.4 10.6 

P/B（倍） 9.2 4.7 3.8 3.0 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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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 47679 67247 56431 66949 89585  营业收入 40570 82676 97480 122266 142913 

现金 18409 19985 6839 5176 18406  营业成本 35135 74037 82728 103072 119437 

应收票据及应收账款 11137 20950 18997 29745 28013  营业税金及附加 119 218 272 332 393 

其他应收款 670 862 1327 1155 1892  营业费用 891 2166 2554 3203 3744 

预付账款 2006 3629 3371 5180 4947  管理费用 1133 1914 2534 3179 3859 

存货 13250 17450 23532 22999 33423  研发费用 716 1199 1568 1870 2242 

其他流动资产 2207 4371 2364 2694 2903  财务费用 1062 -234 300 504 331 

非流动资产 25192 38393 53200 59170 61764  资产减值损失 -621 -857 292 367 429 

长期投资 315 1145 1468 1873 2382  其他收益 398 1089 539 675 768 

固定资产 17062 30438 46006 51238 53132  公允价值变动收益 71 56 150 150 100 

无形资产 1146 1511 1671 1838 2037  投资净收益 227 -51 35 51 -12 

其他非流动资产 6670 5299 4056 4221 4213  资产处置收益 -352 -395 -100 -50 -50 

资产总计 72871 105639 109631 126119 151349  营业利润 1397 3156 7855 10567 13284 

流动负债 46804 61789 64405 70590 84596  营业外收入 12 14 29 21 23 

短期借款 11690 10131 9301 9600 10181  营业外支出 49 43 45 45 44 

应付票据及应付账款 22922 35742 40839 47169 58930  利润总额 1360 3127 7840 10543 13262 

其他流动负债 12192 15915 14265 13821 15486  所得税 219 191 886 1193 1485 

非流动负债 12510 17161 12472 13705 13501  净利润 1141 2936 6954 9351 11777 

长期借款 399 3179 3725 3024 2129  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 12111 13982 8748 10681 11373  归属母公司净利润 1141 2936 6954 9351 11777 

负债合计 59314 78949 76878 84295 98098  EBITDA 3284 6323 11727 15870 19161 

少数股东权益 5 0 0 0 0  EPS（元） 0.11 0.29 0.70 0.94 1.18 

股本 8000 10000 10000 10000 10000        

资本公积 595 8734 8734 8734 8734  主要财务比率      

留存收益 5174 7880 14027 22020 31661  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13552 26690 32754 41825 53252  成长能力      

负债和股东权益 72871 105639 109631 126119 151349  营业收入(%) 20.5 103.8 17.9 25.4 16.9 

       营业利润(%) 25.6 125.9 148.9 34.5 25.7 

       归属于母公司净利润(%) 9.6 157.2 136.8 34.5 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.4 10.4 15.1 15.7 16.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8 3.6 7.1 7.6 8.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.4 11.0 21.2 22.4 22.1 

经营活动现金流 3229 4084 12838 8076 21635  ROIC(%) 3.4 5.9 13.3 15.1 15.8 

净利润 1141 2936 6954 9351 11777  偿债能力      

折旧摊销 1742 2972 3587 4823 5569  资产负债率(%) 81.4 74.7 70.1 66.8 64.8 

财务费用 1062 -234 300 504 331  净负债比率(%) 46.1 26.2 44.7 42.6 9.2 

投资损失 -227 51 -35 -51 12  流动比率 1.0 1.1 0.9 0.9 1.1 

营运资金变动 -1547 -3028 1672 -6378 4010  速动比率 0.7 0.7 0.4 0.5 0.6 

其他经营现金流 1057 1387 360 -173 -63  营运能力      

投资活动现金流 -9131 -14844 -18709 -10574 -8110  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 9168 14905 15772 5191 1738  应收账款周转率 4.6 5.2 4.9 5.0 4.9 

长期投资 -465 -465 -324 -405 -509  应付账款周转率 1.8 2.5 2.2 2.3 2.3 

其他投资现金流 -428 -404 -3260 -5789 -6880  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5684 11685 -7275 836 -296  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.29 0.70 0.94 1.18 

短期借款 4413 -1558 -830 299 581  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.41 1.28 0.81 2.16 

长期借款 3 2779 546 -701 -895  每股净资产(最新摊薄) 1.36 2.67 3.28 4.18 5.33 

普通股增加 0 2000 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 8140 0 0 0  P/E 109.7 42.6 18.0 13.4 10.6 

其他筹资现金流 1267 324 -6991 1238 19  P/B 9.2 4.7 3.8 3.0 2.4 

现金净增加额 -252 1153 -13146 -1663 13230  EV/EBITDA 40.0 20.9 11.9 9.0 6.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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