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一体化率持续改善，HJT+储能技术蓄势待发 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,831 29,385 45,996 60,727 73,859 

增长率 yoy（%） 17.2 56.0 56.5 32.0 21.6 

归母净利润（百万元） -42 945 1,783 2,439 3,285 

增长率 yoy（%） -125.6 2332.3 88.8 36.8 34.7 

ROE（%） -0.2 9.2 15.0 17.2 18.9 

EPS 最新摊薄（元） -0.04 0.83 1.56 2.14 2.88 

P/E（倍） -669.4 30.0 15.9 11.6 8.6 

P/B（倍） 3.3 3.0 2.6 2.1 1.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：2023 年 4月 27日公告一季度营业收入 67.77 亿元，同比增长 25.18%，

归母净利润 3.1 亿元，同比增长 46.11%。2023 年 4月 22日公司披露 2022年

年报，报告期内公司实现营业收入 293.85 亿元，同比增加 56.05%；归属于

上市公司股东净利润 9.45 亿元，同比增长 2332.31%，扭亏为盈，业绩表现

符合预期。 

光伏电池片与组件同步扩产，一体化率持续改善。公司 2022 年完成组件出货

13.5GW，其中海外组件销售 8.1GW，占比 60%，国内组件销售 5.4GW，占

比 40%，全年组件毛利率 5.02%、同比回升 3.89%。在产能扩张方面，公司

2022 年新增马来西亚年产 3GW 高效太阳能电池及组件产能以及内蒙古包头

3GW 组件产能，截至 2022 年底分别拥有电池片和组件产能 15GW 与 25GW，

电池自供率达到 60%。  

HJT技术路线坚定践行者、产能有序推进。在 N 型电池组件产能布局方面，

公司持续加码研发投入，通过开发 HJT 电池的双面微晶掺杂层、低银含浆料

等技术，并在中试线验证兼容超大和超薄的 HJT 电池“前切半”技术，公司

已掌握转换效率高达 25.5%的高效 HJT 电池技术，公司 4GW 高效异质结 0BB

电池顺利实现首线全线贯通。此外，公司还在开发新型组件技术及胶膜封装

工艺，目标降低银耗量到 10mg/W 以下，有效降低电池制备成本。同时稳步

推进浙江宁海 5GW 的 N 型超低碳高效异质结电池片与 10GW 高效太阳能组

件项目、江苏金坛 4GW 高效太阳能电池片和 6GW 高效组件项目，以及安徽

滁州 10GW 高效太阳能电池项目。预计 2023 年公司将实现异质结电池组件项

目的投产。 

新增 10GW 硅棒产能、完善上游一体化进度。公司现有 1.2 万吨硅料产能，

2022 年硅料销售 0.88 万，毛利率 62.98%，报告期内公司多晶硅料产能基本

处于满产状况，为公司带来较大利润贡献。公司延续一体化格局，准备投建

源 网 荷 储 一 体 化 项 目， 包 含 风电 705MW 、 光 伏 300MW 、 储 能

275MW/1100MWh、拉晶 10GW 硅棒产能，本项目完善公司组件产业链的同

时可把公司掌握的先进光伏与储能技术应用到实践中。 

储能业务遍地开花，未来增长可期。公司现有储能 5GWh 产能，2022 年全球

销量突破吉瓦时，实现北美、欧洲、国内等全球主要市场多个百兆瓦以上大
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项目的签单、出货。公司依托双一力电池产业化平台，依靠由锂离子电池、

电力电子、软件、系统集成技术专业资深研发人员组成的科研团队，通过对

系统集成技术、BMS 电池管理系统技术、EMS 能量管理系统技术、电力电子

技术的研究创新，公司控股子公司双一力（宁波）电池有限公司在手双签订

单 1GWh、意向在谈订单量约 3GWh，合计在手订单量约 4GWh。预计 2023

年公司储能业务将会加速提升。  

投资建议：预计公司 2023-2025年实现营业收入分别为 459.96亿元、607.27

亿元和 738.59亿元，实现归母净利润分别为 17.83亿元、24.39亿元、32.85

亿元，同比增长 88.8%、36.8 %、34.7 %。对应 EPS 分别为 1.56、2.14、2.88，

当前股价对应的 PE 倍数分别为 15.9X、11.6X、8.6X，首次覆盖，给予“增

持”评级。  

 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；在建项目进展不及预期；上

游原材料价格上涨；HJT 新技术开发不及预期等。 
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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 15595 23437 36434 44110 54817  营业收入 18831 29385 45996 60727 73859 

现金 5202 9846 15412 20348 24747  营业成本 17586 26242 39912 52250 63192 

应收票据及应收账款 2668 4024 6451 7379 9441  营业税金及附加 50 82 169 184 234 

其他应收款 2152 1395 4157 3173 5742  销售费用 229 278 513 663 777 

预付账款 612 591 1293 1195 1831  管理费用 747 1001 1619 2206 2600 

存货 3031 6402 7944 10837 11877  研发费用 860 801 1906 2315 2630 

其他流动资产 1930 1178 1178 1178 1178  财务费用 625 -73 642 1367 1901 

非流动资产 13967 14825 24682 32277 37779  资产和信用减值损失 -115 -257 0 0 0 

长期投资 639 751 955 1183 1376  其他收益 111 129 137 126 131 

固定资产 9070 9067 17395 23870 28791  公允价值变动收益 104 -227 0 0 0 

无形资产 686 950 1070 1147 1222  投资净收益 1596 319 377 401 366 

其他非流动资产 3572 4057 5262 6076 6389  资产处置收益 -18 123 -2 -2 -2 

资产总计 29561 38262 61117 76387 92596  营业利润 152 1098 2118 2853 3798 

流动负债 16759 24372 45163 57975 71207  营业外收入 33 26 37 32 32 

短期借款 3795 4256 16193 26349 31494  营业外支出 161 51 130 114 99 

应付票据及应付账款 10382 13556 22852 24810 32833  利润总额 24 1073 2025 2771 3731 

其他流动负债 2581 6560 6118 6816 6880  所得税 39 117 221 303 408 

非流动负债 3264 3490 3928 4038 3790  净利润 -15 956 1804 2468 3323 

长期借款 1773 2121 2560 2669 2421  少数股东损益 27 11 21 29 39 

其他非流动负债 1491 1369 1369 1369 1369  归属母公司净利润 -42 945 1783 2439 3285 

负债合计 20023 27862 49091 62012 74997  EBITDA 1011 2195 3626 5654 7614 

少数股东权益 1059 1028 1049 1078 1117  EPS（元/股） -0.04 0.83 1.56 2.14 2.88 

股本 901 892 892 892 892        

资本公积 5154 5173 5173 5173 5173  主要财务比率      

留存收益 2494 3376 4411 6373 8788  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8480 9372 10976 13297 16482  成长能力      

负债和股东权益 29561 38262 61117 76387 92596  营业收入（%） 17.2 56.0 56.5 32.0 21.6 

       营业利润（%） -63.4 620.8 92.8 34.7 33.1 

       归属母公司净利润（%） -125.6 2332.3 88.8 36.8 34.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 6.6 10.7 13.2 14.0 14.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -0.1 3.3 3.9 4.1 4.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -0.2 9.2 15.0 17.2 18.9 

经营活动现金流 601 3036 5136 5154 9164  ROIC（%） -0.8 5.9 6.8 7.4 8.4 

净利润 -15 956 1804 2468 3323  偿债能力      

折旧摊销 796 1020 1228 1990 2669  资产负债率（%） 67.7 72.8 80.3 81.2 81.0 

财务费用 625 -73 642 1367 1901  净负债比率（%） 21.4 -14.3 40.8 72.5 62.9 

投资损失 -1596 -319 -377 -401 -366  流动比率 0.9 1.0 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 776 658 2209 315 2413  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 

其他经营现金流 15 794 -369 -585 -776  营运能力      

投资活动现金流 -504 -622 -10710 -9184 -7807  总资产周转率 0.6 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 4046 2107 10881 9356 7978  应收账款周转率 5.9 10.2 10.2 10.2 10.2 

长期投资 27 -68 -204 -228 -193  应付账款周转率 3.8 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 3515 1554 376 399 364  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -591 593 -798 -1189 -2103  每股收益（最新摊薄） -0.04 0.83 1.56 2.14 2.88 

短期借款 248 461 11937 10156 5145  每股经营现金流（最新摊薄） 0.53 2.66 4.51 4.52 8.04 

长期借款 57 348 438 109 -247  每股净资产（最新摊薄） 7.44 8.22 9.63 11.66 14.46 

普通股增加 0 -9 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -59 19 0 0 0  P/E -669.4 30.0 15.9 11.6 8.6 

其他筹资现金流 -837 -226 -13173 -11454 -7000  P/B 3.3 3.0 2.6 2.1 1.7 

现金净增加额 -552 3115 -6371 -5220 -745  EV/EBITDA 24.9 9.9 7.7 5.9 4.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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