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弘元绿能（603185.SH） 

业绩修复，上下游一体化布局打开天花板 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,915 21,909 29,819 36,409 49,334 

增长率 yoy（%） 262.5 100.7 36.1 22.1 35.5 

归母净利润（百万元） 1,711 3,033 4,362 5,462 6,552 

增长率 yoy（%） 222.1 77.2 43.8 25.2 19.9 

ROE（%） 23.0 24.2 27.5 26.8 25.4 

EPS 最新摊薄（元） 4.17 7.38 10.62 13.30 15.95 

P/E（倍） 20.2 11.4 7.9 6.3 5.3 

P/B（倍） 4.6 2.8 2.2 1.7 1.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件 1：4 月 27 日公司发布 2022 年年度报告，报告期内共实现营收 219.09

亿元，同比增长 100.72%；实现归母净利润 30.33 亿元，同比增长 77.23%；

实现扣非净利润 25.43 亿元，同比增长 77.35%。 

事件 2：4 月 27 日公司发布 2023 年一季度报告，报告期内共实现营收 35.13

亿元，同比下降 38.09%；实现归母净利润 6.77 亿元，同比增长 3.36%；实

现扣非归母净利润 5.45 亿元，同比增长 4.84%。 

2022 年公司业绩亮眼，单晶硅盈利修复打开公司成长空间。2022 年公司单

晶硅龙头地位持续稳固。各业务版块中，光伏专用设备、半导体设备、通用

磨床、单晶硅分别实现营收 0.59 亿元、0.54 亿元、0.25 亿元、216.15 亿元，

分别实现毛利率 27.81%、44.14%、18.91%、21.41%，单晶硅板块业绩表

现亮眼。公司各版块产品产销有所分化。2022 年公司光伏专用设备、半导体

设备、通用磨床、单晶硅产量分别在 264 台、49 台、205 台、6.94 万吨，同

比分别-39.59%、+308.33%、-34.29%、+40.46%；销量分别在 64 台、36

台、173 台、7.00 万吨，其中光伏专用设备、通用磨床、单晶硅销量同比分

别-37.25%、-40.14%、+53.73%。2022 年，公司单晶硅片出货量 31.18GW，

同比 2021年单晶硅片出货量 17.41GW增长 79.09%。此外，2022年单晶 182、

单晶 210 硅片年均价格分别在 6.90 元/片、9.12 元/片，同比分别+25.9%、

+22.6%，公司单晶硅片价格上涨叠加产销双增致公司单晶硅板块业绩有所增

厚，公司单晶硅领先优势有望随规模扩大而持续巩固。 

2023 年 Q1 公司原材料价格下降致公司产品售价同比下滑，公司营业收入同

比下降 38.09%。2023 年光伏行业景气度有望维持，硅片盈利有望持续增厚，

打开公司未来成长空间。 

单晶硅产能持续扩大，持续推进光伏产业链上下游一体化布局。2019 年，

公司由设备业务向光伏单晶硅领域拓展，形成“高端装备+核心材料”的“双

轮驱动”业务格局。截至 2022 年末，公司拥有单晶硅产能 35GW，公司单晶

硅产能持续扩大。2022 年 2 月公司投建年产 15 万吨高纯工业硅及 10 万吨高

纯晶硅项目；2022 年 8 月投建徐州新能源产业园。此外，公司包头 15 万吨

工业硅及 10 万吨多晶硅项目及徐州电池片项目预计于 2023Q2 投产，公司
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总市值（百万元） 34,519.31 
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流通股本（百万股） 409.11 
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持续加强光伏产业链上下游布局，已形成了包括硅料、单晶硅片、太阳能电

池、太阳能组件的产业链体系，一体化优势有望逐步凸显。  

研发驱动产品迭代升级，业务板块协同效应显著。公司在设备制造领域具备

从硅棒/硅锭到硅片加工所需全套设备的生产能力，能够为下游硅片生产企业

生产线搭建提供充足的选择空间。此外，公司高硬脆专用设备业务主要集中

于高硬脆材料的加工领域，公司光伏单晶硅生产业务的产品为单晶方棒及硅

片，二者协同效应显著。截至 2022 年末，公司年产 25GW 单晶硅切片产能

已达产，其切割良率、切片成本均有优势，公司依托自身设备业务技术优势，

显著提高了公司单晶硅业务的盈利能力。项目建设完毕后，徐州产业基地将

形成“切片+电池” 的业务格局，推动公司一体化格局的发展。 

投资建议：公司是单晶硅行业龙头，上下游深度布局垂直一体化，实现供应

链资源整合，我们看好未来公司成长动能。预计公司 2023-2025 年实现营收

分别为 298.19 亿元、364.09 亿元和 493.34 亿元，实现归母净利润分别为

43.62 亿元、54.62 亿元和 65.52 亿元，同比增长 43.8%、25.2%、19.9%。

对应 EPS 分别为 10.62、13.30、15.95，当前股价对应的 PE 倍数分别为 7.9X、

6.3X、5.3X，给予“增持”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 8530 10082 15699 14831 23182  营业收入 10915 21909 29819 36409 49334 

现金 2189 4529 5894 7341 9965  营业成本 8760 17215 23494 28439 39413 

应收票据及应收账款 130 82 769 53 963  营业税金及附加 29 73 92 80 89 

其他应收款 100 103 0 196 36  营业费用 7 24 30 33 54 

预付账款 816 534 1596 1030 2327  管理费用 78 338 471 532 710 

存货 2444 1474 3874 2599 6371  研发费用 387 974 1342 1729 2309 

其他流动资产 2851 3360 3567 3613 3519  财务费用 16 90 182 279 355 

非流动资产 5960 10952 15078 19295 26011  资产减值损失 -6 -354 -358 -400 -493 

长期投资 123 915 1671 2415 3145  其他收益 56 166 82 101 116 

固定资产 4123 4693 8192 11246 16247  公允价值变动收益 225 412 212 283 302 

无形资产 221 392 449 518 601  投资净收益 46 -11 15 17 7 

其他非流动资产 1494 4952 4766 5116 6017  资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 14491 21034 30777 34125 49193  营业利润 1947 3411 4927 6151 7363 

流动负债 6710 8154 14741 13537 23102  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 2 1043 2357 1214  营业外支出 0 81 80 82 83 

应付票据及应付账款 5651 7016 13253 10672 21302  利润总额 1947 3330 4847 6069 7280 

其他流动负债 1059 1136 445 509 586  所得税 236 297 485 607 728 

非流动负债 340 344 145 198 325  净利润 1711 3033 4362 5462 6552 

长期借款 190 90 145 198 324  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 150 254 1 1 1  归属母公司净利润 1711 3033 4362 5462 6552 

负债合计 7050 8499 14886 13736 23427  EBITDA 2129 3595 5194 6710 8203 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 4.17 7.38 10.62 13.30 15.95 

股本 275 411 575 575 575        

资本公积 4503 7036 6872 6872 6872  主要财务比率      

留存收益 2685 5168 8193 11908 16366  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7441 12536 15891 20389 25767  成长能力      

负债和股东权益 14491 21034 30777 34125 49193  营业收入（%） 262.5 100.7 36.1 22.1 35.5 

       营业利润（%） 217.8 75.2 44.4 24.9 19.7 

       归属母公司净利润（%） 222.1 77.2 43.8 25.2 19.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.7 21.4 21.2 21.9 20.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.7 13.8 14.6 15.0 13.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 23.0 24.2 27.5 26.8 25.4 

经营活动现金流 916 2955 6007 5945 12592  ROIC（%） 21.2 22.7 24.9 23.4 23.5 

净利润 1711 3033 4362 5462 6552  偿债能力      

折旧摊销 235 395 463 726 1061  资产负债率（%） 48.7 40.4 48.4 40.3 47.6 

财务费用 16 90 182 279 355  净负债比率（%） -24.0 -33.6 -29.4 -23.2 -32.3 

投资损失 -46 11 -15 -17 -7  流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -852 -649 1427 -190 4974  速动比率 0.8 1.0 0.7 0.8 0.6 

其他经营现金流 -148 76 -412 -316 -343  营运能力      

投资活动现金流 -3153 -2797 -4362 -4643 -7468  总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.1 1.2 

资本支出 849 956 4542 4148 6902  应收账款周转率 77.5 207.2 98.6 127.8 144.5 

长期投资 -2312 -1994 -756 -744 -730  应付账款周转率 7.3 9.3 5.9 6.3 6.9 

其他投资现金流 9 153 936 249 165  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2990 1832 -1324 -1168 -1357  每股收益（最新摊薄） 4.17 7.38 10.62 13.30 15.95 

短期借款 -110 2 1041 1313 -1143  每股经营现金流（最新摊薄） 2.23 7.19 14.62 14.47 30.65 

长期借款 -29 -100 55 53 126  每股净资产（最新摊薄） 18.11 30.52 38.68 49.63 62.72 

普通股增加 31 136 164 0 0  估值比率      

资本公积增加 3250 2533 -164 0 0  P/E 20.2 11.4 7.9 6.3 5.3 

其他筹资现金流 -152 -739 -2420 -2534 -341  P/B 4.6 2.8 2.2 1.7 1.3 

现金净增加额 754 1990 321 134 3767  EV/EBITDA 21.1 11.5 7.9 6.1 4.5  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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