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磁材龙头发力新能源，光伏锂电

进入发展快车道 
 

“磁材+新能源”双轮驱动，光伏、锂电业务共同发力 

公司业务布局涵盖“磁材+新能源”两大方向，其中磁材业务能

够为公司提供稳定现金流，新能源业务贡献未来业绩主要增量。

尤其是光伏业务上公司专注电池、组件方向，在品牌、渠道、技

术方面已较为成熟。 

 

光伏管理团队优秀，以欧洲为基点布局全球 

公司 2009 年进入光伏行业，2011 年开始重点布局欧洲市场。近

年来，公司不断引进业内资深人士，再叠加自身亦在持续培养人

才，已组建了较为完善的光伏管理团队，完成了大尺寸产品升级，

并战略转型组件业务、拓展海外销售渠道。经过多年积累，公司

在欧洲渠道布局方面领先，2022 年 80%以上组件销往欧洲。同时，

公司也不断向其他区域市场开拓，包括日本、韩国、澳洲、拉美、

非洲等。 

 

差异化竞争带来高盈利能力，2023 年电池组件盈利弹性较大 

公司光伏业务团队优秀，对行业理解深刻，在行业竞争中一方面

通过大力进行渠道开拓，使得分销客户占比领先同行，组件溢价

明显高于行业平均；另一方面通过黑组件以及未来将会投产的

TOPCon 等新型电池技术，寻求差异化竞争。在这一策略下，公

司组件业务单瓦毛利与头部厂商基本持平。 

另外，光伏产业链目前已进入上游让利的阶段，我们认为电池、

组件环节在利润重新分配过程中将截留部分硅料降价带来的利

润空间。预计 2022 年底公司电池、组件产能分别为 8GW、7GW，

这一过程中公司组件业务盈利弹性较大。 

 

锂电业务有望实现高增，磁材业务提供稳定现金流 

锂电业务方面，公司主要聚焦小动力领域。2021 年底公司锂电池

产能 2.5GWh，2022 年底预计新投 6GW 产能，总产能达到 7GWh，

助力 2023 年锂电池出货高增。磁材业务方面，公司是国内磁材

龙头，市占率提升的同时不断开拓新的产品品类。该业务毛利率

稳定，能够为公司带来稳定现金流。 

 

首次覆盖给予公司“买入”评级 

我们预计 2022-2024 年公司将分别实现归母净利润 16.21、21.76、

26.68 亿元，对应 2023 年 1 月 6 日 PE 为 21.16、15.76、12.85 倍。

当前公司估值处于低位，首次覆盖基于“买入”评级。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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一、“磁材+新能源”双轮驱动，光伏、锂电进入发展快车道 

横店东磁最初成立于 1980 年，股份公司改制设立于 1999 年 3 月。2006 年 8 月在深圳证券交易所成功上市。

2009 年，进军太阳能光伏产业。2015 年，成立新能源电池事业部专注从事高性能锂电池、电池系统业务。2019

年，光伏业务的团队搭建、技术积累和市场开拓历经十年沉淀后，开始加速发展。目前公司拥有“磁材＋新能

源”两大产业板块，并且光伏、锂电两大新能源业务正处于加速成长期。 

图表1： 横店东磁近几年新能源业务进入快速成长期 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司控股股东横店集团对公司持股比例 50.59%，是中国特大型民营企业。横店集团创立于 1975 年，资产

超千亿，涉及电子电器、医药、化工、影视旅游等，一级子公司有 50-60 家，上市公司有 6 家，拟上市公司 1

家。横店集团与横店东磁均是多元化产业，专业化经营的团队，子公司独立运营。 

图表2： 公司背靠横店集团，业务范围涵盖光伏、锂电、磁材等 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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产能方面， 2022 年底公司电池/组件产能分别达到 8/7GW，锂电池产能预计达到 7GWh，目前市场定位为

电动二轮车、便携式储能、电动工具等小动力市场。公司磁性材料产品包括永磁、软磁、磁材、塑磁，其中永

磁产能 16.5 万吨，软磁 5 万吨，永磁铁氧体预烧料 22 万吨以上。 

图表3： 公司布局磁材、光伏、锂电、器件等业务 

产业 细分产业  事业部 产品情况 年产能情况 

磁性材料 磁性材料  

永磁 
主要研发生产永磁铁氧体系列产品，如

DM4350、DM4545，微波炉磁钢 
2022 年底，预计公司拥有永磁产能 16.5 万吨 

软磁 

主要研发生产软磁，主要生产各种锰锌铁氧

体、镍锌铁氧体、金属磁粉心、偏转磁心四

大系列近万种不同规格的产品 

2022 年底，预计公司拥有软磁产能 5 万吨 

磁材 
主要研发生产永磁锶、钡铁氧体烧结磁粉、

粘结磁粉和微波炉磁体专用磁粉 
永磁铁氧体预烧料年产量 22 万吨以上 

塑磁 

主要生产粘结铁铁氧体，主要有电机用马达

磁条、挤出门封条、工艺品用卷材、橡胶软

磁片、橡胶钕铁硼、精密马达用电机磁环、

变频用电机转子 、注塑磁环、注塑钕铁硼、

塑磁颗粒料等 

2022 年底，预计公司拥有塑磁产能 2.5 万吨 

新能源 

太阳能光

伏  
太阳能 硅片、电池片、组件  

2022 年底，预计公司拥有年产 8GW perc 电池

片、7GW 组件产能。 

新能源电

池  

新能源电

池  
圆柱型 18650、21700 2022 年底，预计公司锂电池产能达到 7GWh 

器件 器件  器件  
振动器件、音圈模组、隔离器/环形器、无线

充电模组 

振动器件 4 亿只 

隔离器/环形器：月产几百万只 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

磁材业务提供稳定现金流，光伏业务贡献主要业绩增量。公司收入结构中，磁性材料业务是公司的基本盘，

收入保持稳定增长，为公司带来稳定的现金流支撑。公司太阳能光伏业务和新能源电池业务近三年增速较快，

为公司提供了核心增量。毛利率方面，新能源电池业务在公司战略性从大动力转向小动力市场后 19-20 年快速

增长，21 年，公司根据新收入准则的规定将运输装卸费作为履约成本列示于营业成本，对毛利造成了一定的影响，另一

方面，太阳能光伏业务和新能源电池业务由于原材料涨价影响，毛利率亦有所下降。磁性材料业务和振动器件

业务毛利率虽有下降但仍保持了较稳定水平。 
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图表4： 太阳能光伏业务快速增长（亿元）  图表5： 横店东磁分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

二、光伏业务：立足欧洲放眼全球，差异化竞争下保持高速增长 

2.1 光伏业务团队优秀，电池技术成熟 

公司 2009 年进入光伏行业，2011 年开始重点布局欧洲市场，2011-12 年欧美双反导致光伏亏损，2013 年通

过市场转型和技术创新实现扭亏为盈，2014 年开发特色产品黑组件。近年来，公司不断引进业内资深人士，再

叠加自身亦在持续培养人才，已组建了较为完善的光伏管理团队，，完成了大尺寸产品升级、战略转型组件业务、

拓展海外销售渠道。 

图表6： 公司光伏业务发展历史 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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公司自 2019 年以来持续进行光伏产品和产能的布局。公司抓住市场对大尺寸产品的热情，完成了大尺寸产

品的升级，2022 年 182mm&166mm 尺寸合计占比超过 90%。2020 年公司光伏电池组件产能同步进入扩张期，

依靠战略眼光和管理水平加速向电池-组件一体化方向转型，电池产能从 2GW 提升到 8GW。预计 2022 年底公司

产能规模将达到组件 7GW、电池 8GW。 

图表7： 自 2013 年后，公司光伏业务始终保持正盈利  图表8： 公司电池组件产能进入扩张期（GW） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2022-2023 年，公司光伏业务进入加速发展第二阶段，将依靠技术实力扩产 TOPCon 优势产能。公司在电池

技术方面具有深厚积累，以何悦博士为首的管理团队在 TOPCon 以及 BC 技术方面已布局并拥有了多项专利。 

目前 TOPCon 已成为下一代主流电池技术，行业内扩产规模较大。但真正具备技术实力和人才储备的二线

组件品牌较少，公司技术实力优秀，有望在新一轮技术变革中通过电池技术竞争力超越其他二线品牌。 

图表9： 关于 TOPCon 的发明专利  图表10： 关于 p-IBC 的发明专利 

 

 

 

资料来源：国家知识产权局，中信建投  资料来源：国家知识产权局，中信建投 

2022 年 11 月，公司公告拟在四川省宜宾市设立子公司并分布投资 20GW 新型高效电池项目，项目总投资

100 亿元。其中一、二期项目产能均为 6GW，并都将采用 TOPCon 技术，一期项目预计将在 2023 年 Q3 建成投

产，并有望在 23 年贡献 1GW+ TOPCon 产出。 
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2.2 立足欧洲市场，不断向其他区域进行横向拓展 

公司自 2011 年开始进军欧洲光伏市场，深耕欧洲市场多年，并逐步进行全球布局。公司在德国、荷兰设有

子公司，在欧洲的英国、法国和西班牙等地设立了办事处，并在多个地区设立了专门的光伏产品仓储点，便于

在整个欧洲市场进行产品的及时供给和分配。2022 年公司光伏业务欧洲区域占比达到 80%以上。 

公司也在日本设立了子公司，在加拿大、巴西、印度、南非和澳大利亚设有区域代理商，使得光伏业务覆

盖范围横跨全球六大洲。未来公司将在巩固并深化欧洲、日本、韩国等市场的基础上，进一步加大澳洲、拉美、

非洲等国家的市场开发力度，做强分布式市场，并同步加大国内市场的开发力度。 

图表11： 公司组件业务以欧洲市场为支撑点，向全球其他区域加速布局 

 

资料来源：公司官网，中信建投 

公司深耕欧洲市场 10 年，品牌认可度高。公司的特色产品黑组件多数出口到欧洲，在欧洲分布式市场品牌

力强、客户认可度高。公司是全球最早通过法国低碳认证的光伏组件制造商，位列彭博全球光伏组件制造商第

一梯队，连续 5 年被 EUPD Research 授予欧洲顶级品牌；连续 4 年 BNEF Tier1 组件供应商。 
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图表12： 公司连续两年被 PVEL 评为最佳表现组件制造商  图表13： 公司被 EUPD Research 授予欧洲顶级品牌 

 

 

 

资料来源：PVEL，中信建投  资料来源：EuPD Research，中信建投 

近两年来欧洲能源短缺问题严重，能源价格持续上涨，使得欧洲能源独立诉求更为强烈。在这一背景下，

欧洲天然气价格 2021 年以来大幅上涨，并且带动当地新签光伏项目 PPA 电价快速上涨。2022 年，欧盟发布

Repower EU，将 2030 年可再生能源比例目标提升至 45%，并且提出光伏累计装机达到 740GW。 

我们判断 2023 年欧洲能源价格将依然维持高位，叠加 2022 年新签光伏 PPA 电价较高，有望带动欧洲光伏

装机需求依然维持高增速。预计 2022-2023 年欧洲新增光伏装机分别达到 45、70GW。 

图表14： 欧洲天然气价格维持高位（便士/色姆）  图表15： 欧洲新签光伏电站项目 PPA 电价大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：pexapark，中信建投 
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图表16： Repower EU 计划加速欧盟光伏电站建设 

规划 具体实施路径 

太阳能屋顶光伏 

①屋顶太阳能装置（包括大型装置）的审批期限为最长 3 个月 

②逐步将屋顶安装太阳能列为义务：到 2026 年，所有实用建筑面积大于 250 平方米的新建公共和商业建

筑；到 2027 年，所有现有公共和商业建筑的有用建筑面积大于 250 平方米；到 2029 年所有新建住宅楼 

多场景光伏应用 
①发展建筑集成光伏（BIPV）、车载集成光伏 

②利用多重空间发展光伏：农光互补，水面浮动光伏，高速公路、铁路轨道等交通基础设施光伏部署 

劳动力培训融资支持 支持劳动力技能再培训和技能提升，以及劳动力市场向太阳能等成长型行业的过渡 

融资支持 

①到 2027 年，REPower EU 对太阳能光伏的额外投资将达到 260 亿欧元 

②设立欧盟太阳能光伏产业联盟，提供风险融资、识别和协调投资机会、项目管道和技术组合，并为欧洲

的太阳能工业生态系统建立路径 

③发展本土光伏制造，计划于 2025 年实现 20GW 光伏制造能力，预计所需投资额超过 80 亿欧元 

促进安装光伏系统的法律法规 
在 2023 年上半年提出两项适用于在欧盟销售的太阳能光伏组件、逆变器和系统的强制性内部市场工具：

生态设计法规、能源标签法规 

基础设施建设 
利用欧盟资金消除配电和输电网中太阳能扩张的瓶颈，包括 INTERREG 或恢复与复原力基金，后者已经预

见到将有 96 亿欧元用于能源网络和基础设施 
 

资料来源：欧盟委员会，中信建投 

 

图表17： 2023 年欧洲新增光伏装机预计达到 70GW，同比增长 50%-60%（GW） 

 

资料来源：BP，中信建投 

 

2.3 重点覆盖分销客户，差异化竞争中盈利能力对标头部组件企业 

2014 年，公司应欧洲客户的需求，研发出特色黑组件产品。黑组件是指正面使用光伏玻璃，反面使用光伏

黑背板、黑边框、黑硅胶进行制程工艺封装整片电池片的组件产品。黑组件相比于一般的组件产品而言，外观

更具观赏性，满足安装在房屋屋顶的外观需求，其主要用于家庭屋顶分布式。 
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公司拥有组件相关专利 51 个，其中主要是针对黑组件和分布式应用上的改进。针对黑组件封装损失大的问

题，公司有相应的专利技术进行解决，在保证美观的同时，提升发电效率。黑组件在生产的单一环节上与常规

组件差异不大，难点主要在于产品工艺控制以及产品均一性，以及在销售端的渠道和服务。公司的优势在于黑

组件的电池和组件物料可以进行更好的匹配，所以颜色一致性更好。同时，公司出色物料管控能力使得可以准

确调整黑组件需要的电池工艺和组件物料，对前后整个生产进行集中管控。 

图表18： 公司 54 片 182 全黑组件功率档位位于 395-410W 

 

资料来源：公司官网，中信建投 

 

北欧地区，由于当地建筑风格往往以纯色系为主，并且屋顶多是黑色或者灰色等深色系，因此黑色组件与

当地建筑能够更好地融合，该产品也更受当地居民欢迎，并且在实际销售过程中，黑色组件由于更贴合当地居

民的个性化需求，因此当地客户也会为此支付一定溢价。 
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图表19： 北欧建筑屋顶以黑色或灰色为主  图表20： 全黑组件与欧洲建筑屋顶能够更好融合 

 

 

 

资料来源：中信建投  资料来源：中信建投 

 

除了全黑组件以外，公司在销售端同样以差异化竞争为理念，做强分布式市场，单瓦毛利高于行业平均水

平。公司搭建差异化的组件系统和创立专门的组件设计团队，做强分布式市场的思路清晰。公司的特色组件产

品黑组件在市场上溢价高，平均售价高于普通 perc 组件。公司主攻欧洲分布式市场，分销订单占比高，黑组件

的分销价格较普通组件约高 0.5-1 欧分，价格消纳能力强，传导更快。 

图表21： 公司组件售价明显高于头部厂商（元/W）  图表22： 公司组件单瓦毛利与头部厂商差距不大（元/W） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投  资料来源：各公司公告，中信建投 

公司成本管理能力优秀。由于材料成本占收入的比重较高，公司通过实施差异化经营战略，适当地进行材

料储备并通过内部挖潜降本提效等措施，较好的克服了近年来原材料涨价、远洋物流成本暴涨和人民币升值等

困难。但由于公司总部位处浙江中部，电费成本较高，且近 3 成的产品是黑组件，生产成本要高于常规组件，

以及公司主攻欧洲市场，单瓦运费也高于出口其他区域。 

在与同行业其他公司对比时，没有显示出绝对的优势。但公司凭借 40 年以上的制造业经验，拥有较高的管

理水平，公司的资产周转速度与同行业头部企业对比没有明显差距。 
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图表23： 公司单瓦成本高于头部组件厂（元/W）  图表24： 公司与头部组件企业单瓦毛利对比（元/W） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投  资料来源：各公司公告，中信建投 

 

2.4 光伏产业链上游进入让利周期，电池、组件环节有望受益 

过去两年在硅料供给受限，同时光伏行业需求快速释放的背景下，硅料价格大幅上涨。22 年以来，硅料产

能不断释放，近期硅料供给已十分充足，并且价格也已进入下行通道。 

根据我们在《需求就是硬道理——深度复盘及推演光伏硅料降价后的产业链发展趋势》中的结论，在行业

需求维持高速增长的同时，如果供给放量导致硅料降价，这时组件-硅料价差有望小幅提升或者维持稳定，一体

化盈利将提升；如果硅料降价的原因是需求萎缩，那么组件-硅料价差将缩小，制造端盈利也将承压。 

图表25： 硅料降价是否能带来制造端盈利能力改善的关键在于需求 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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2023 年行业需求有望维持高速增长，硅料降价的原因在于供给放量，类似于 14-15 年以及 2019 年的情景，

光伏制造端盈利有望回升。其中，组件环节由于具有期货属性，尤其是海外客户在签单时往往会对价格进行提

前锁定，我们预计硅料降价过程中组件环节盈利将有所修复。 

图表26： 硅料降价后组件一体化组件将迎来一定利润弹性 

  硅料价格（元/kg） 

  100 120 140 160 180 200 220 240 260 

组件价格 

（元/W） 

1.5 0.137 0.098 0.059 0.020 -0.020 -0.059 -0.098 -0.137 -0.176 

1.6 0.207 0.168 0.129 0.090 0.051 0.012 -0.027 -0.067 -0.106 

1.7 0.278 0.238 0.199 0.160 0.121 0.082 0.043 0.004 -0.035 

1.8 0.348 0.309 0.270 0.231 0.191 0.152 0.113 0.074 0.035 

1.9 0.418 0.379 0.340 0.301 0.262 0.223 0.184 0.144 0.105 

2.0 0.489 0.449 0.410 0.371 0.332 0.293 0.254 0.215 0.176 
 

资料来源：中信建投 

而在其他环节中，硅料放量后硅片环节目前盈利已处于低位，硅片产能相对较大，预计难以留存利润。电

池环节目前产能小于硅料、硅片，预计在硅料供给放量且行业需求快速增长的情境下，电池盈利水平也将有所

提升。 

图表27： 电池产能相对主材其他环节更小，需求起量后硅料降价，电池盈利有望提升（GW） 

 

资料来源：PVinfolink，中信建投 
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三、锂电业务：聚焦小动力，步入高速成长期 

2000 年，公司投资碱性电池；2006 年，公司和上海交大教授联合开发了磷酸铁锂正极材料，虽未切入锂电

业务，但一直保留研发团队。2015 年，公司评估新能源车增长空间大，由于大动力 18650 电池是特斯拉等头部

企业的方向，公司切入三元 18650 电池，正式进军锂电。之后公司不断加大技术研发力度，提升现有材料体系

的高倍率、长寿命性能指标，丰富产品类别。2020 年扭亏为盈，2021 年收入达 8 亿，增长 80%。 

图表28： 锂电业务发展历程 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

公司主要产品包括 18650 电芯和 21700 电芯，下游涵盖电动二轮车、便携式储能、电动工具和小家电。 

图表29： 动力锂电池 INR18650  图表30： 锂电业务下游业务占比 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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随着新项目落地，预计 2022 年和 2023 年锂电业务将连续翻倍增长。目前公司锂电业务聚焦于小动力，2021

年年底产能为 2.5GWh，2022 年底预计达到 7GWh。虽然上游材料大幅涨价，但公司存在材料的战略储备和价格

传导，净利率较为稳定。 

图表31： 自 2020 年起，锂电业务收入高速增长（亿元）  图表32： 2020 年锂电业务扭亏为盈（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2021 年，全球锂离子电池总体出货量 562.4GWh，同比大幅增长 91.0%。从结构来看，全球汽车动力电池出

货量为 371.0GWh，同比增长 134.7%；储能电池出货量 66.3GWh，同比增长 132.6%；小型电池出货量 125.1GWh，

同比增长 16.1%。 

 

图表33： 全球锂电池出货量（GW） 

 

资料来源：EVTank，中信建投 

小动力电池的生产企业主要集中在中国、日本和韩国。其中中国企业凭借完善的中上游产业链布局、出色

的制造和成本控制能力，市场份额正在逐步扩大。 
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图表34： 中国不同类别锂电池出货量占全球比重 

 

资料来源：EVTank，中信建投 
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四、磁材业务：稳中求进，不断巩固龙头地位 

磁性材料是应用广泛、品种繁多的重要功能材料，按其被磁化的难易程度大致可分为软磁、永磁等材料。

软磁材料是具有低矫顽力和高磁导率的磁性材料，易于磁化，也易于退磁。其主要功能是导磁、电磁能量的转

换与传输，广泛用于如电感、变压器等各种电能变换设备中。永磁，又称“硬磁材料”，指的是一经磁化即能保

持恒定磁性的材料。永磁材料广泛应用于电声、电子电器、电机、机械设备等领域。 

图表35： 2021 年软磁铁氧体需求结构  图表36： 2021 年永磁铁氧体需求结构 

 

 

 

资料来源：中国磁性材料行业协会，中信建投  资料来源：中国磁性材料行业协会，中信建投 

铁氧体永磁和软磁作为公司的初始业务，为公司研发及新业务拓展提供稳定持续的现金流。公司是当今世

界上规模最大、产品规格最齐全、技术力量雄厚的永磁铁氧体生产企业，自主开发的 DM4350、DM4545 等产

品具备国际领先水平。下辖 20 多家生产分厂，拥有国内先进的自动化生产线。同时，公司是目前国内生产规模

最大、品种最全的软磁产品生产出口基地，自主开发的锰锌 DMR47 、DMR95 、DMR24 和镍锌 ND5H 、DN120L

以及金属磁粉 DF 系列等材料。下辖 10 多家生产分厂，拥有世界上先进的软磁系列产品生产和检测设备。公司

横向拓宽材料体系，构建独特竞争力，纵向延伸电感、振动电机、射频器件等产业，市场空间广阔。  

图表37： 拓宽磁材体系，延伸器件产业 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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磁材作为基础材料，市场会稳定存在，永磁+软磁市场空间预计大约在 350 亿元左右。随着集中度提升，公

司的市占率会进一步提升，预计公司未来将保持 10%左右的稳定增长。 

同时，公司持续横向拓宽材料体系到金属磁粉芯、复合永磁软磁、纳米晶等，纵向延伸至电感、振动器件

等。永磁产品的下游为家电、汽车行业，随着汽车智能化、自动化提升，各类小电机需求会有所提升，预计行

业维持稳定发展，公司凭借其领先优势，增速可高于行业平均水平。 

图表38： 公司磁材业务稳定增长  图表39： 公司磁材毛利率稳定，竞争格局好 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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五、盈利预测及投资建议 

公司电池组件业务已进入加速成长期，产能快速提升，预计 2022 年公司组件出货将达到 4.5GW 左右，电

池外销 3.5GW，2023 年两者有望分别达到 9GW、2GW。同时，硅料、硅片目前已进入让利周期，2023 年电池、

组件有望受益于产业链利润重新分配，公司光伏业务毛利率也有望提升。 

其他业务中，公司锂电业务聚焦于小动力领域。2022 年扩产提速，2023 年出货有望实现高增。磁材业务整

体稳中求进，未来收入有望维持 10%左右增速，并能够为公司提供稳定现金流。 

我们预计 2022-2024 年公司将分别实现归母净利润 16.21、21.76、26.68 亿元，对应 2023 年 1 月 6 日 PE 为

21.16、15.76、12.85 倍。当前公司估值处于低位，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表40： 横店东磁分板块收入、成本情况（亿元） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

光伏业务 
     

营业收入 34.68  64.99  125.49  158.76  191.77  

营业成本 27.70  56.98  107.20  132.20  158.40  

毛利率 20.1% 12.3% 14.6% 16.7% 17.4% 

锂电池业务 
     

营业收入 4.66  8.72  15.58  23.54  31.64  

营业成本 3.67  7.02  12.77  19.07  25.31  

毛利率 21.2% 19.5% 18.0% 19.0% 20.0% 

磁材业务 
     

营业收入 33.78  42.69  43.54  47.90  52.69  

营业成本 23.65  31.63  31.79  34.97  38.46  

毛利率 30.0% 25.9% 27.0% 27.0% 27.0% 

器件业务 
     

营业收入 5.07  5.14  5.40  5.67  5.95  

营业成本 3.81  4.05  4.21  4.42  4.64  

毛利率 24.9% 21.2% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他 
     

营业收入 2.87  4.53  7.00  7.00  7.00  

营业成本 2.14  3.48  5.32  5.32  5.32  

毛利率 25.4% 23.2% 24.0% 24.0% 24.0% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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六、风险提示 

1、行业需求不及预期的风险。我们判断公司电池、组件盈利提升，关键前提假设是行业需求维持高速增长，

如果增速不及预期，那么将会对公司组件出货以及盈利能力都造成较大影响。 

2、组件业务份额被头部企业挤占的风险。目前组件环节头部企业竞争力较强，品牌、渠道、技术能力领先。

而头部组件企业目前对于 23 年的出货规划增速都在 50%以上，市场份额预计都将有所提升，在此情境下公司将

面临较为激烈的行业竞争。 

3、光伏电池技术进展不及预期的风险。光伏产业链正处于电池技术的迭代期，TOPCon 技术目前仍处于快

速进步阶段，头部企业在研发人员、资金方面具有优势。如果电池技术落后于一线企业，那么公司的盈利能力

以及产品竞争力上将受到负面影响。 
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七、报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6800 8348 9474 12099 15555  营业收入 8106 12607 19701 24287 28905 

  现金 3768 3445 3824 5875 7883  营业成本 6097 10316 16129 19598 23214 

  应收票据及应收账款合计 1796 2014 2057 2153 2857  营业税金及附加 36 35 55 67 80 

  其他应收款 47 72 113 115 157  销售费用 279 189 295 364 433 

  预付账款 91 220 265 333 379  管理费用 386 436 681 840 1000 

  存货 885 1745 2367 2629 3289  研发费用 390 603 942 1162 1383 

  其他流动资产 215 852 847 994 990  财务费用 -116 -10 -10 -10 -10 

非流动资产 3440 4830 6258 6749 7057  资产减值损失 -7 -3 10 10 10 

  长期投资 1 14 27 40 53  公允价值变动收益 1 2 0 0 0 

  固定资产 2673 3978 5352 5824 6112  其他收益 169 147 150 100 100 

  无形资产 315 340 335 332 331  投资净收益 -18 107 50 50 50 

  其他非流动资产 451 497 545 554 561  营业利润 1148 1241 1778 2386 2926 

资产总计 10240 13177 15732 18847 22612  营业外收入 3 8 0 0 0 

流动负债 3848 5961 7227 8297 9651  营业外支出 30 22 0 0 0 

  短期借款 869 588 600 600 600  利润总额 1120 1227 1778 2386 2926 

  应付票据及应付账款合计 2353 4623 5861 6877 8212  所得税 105 107 155 208 255 

  其他流动负债 626 750 766 820 839  净利润 1015 1120 1623 2178 2670 

非流动负债 352 448 449 446 442  少数股东损益 2 -1 2 2 2 

  长期借款 20 18 18 15 12  归属母公司净利润 1014 1120 1621 2176 2668 

  其他非流动负债 332 430 430 430 430  EBITDA 1454 1567 2189 2902 3481 

负债合计 4200 6409 7676 8743 10093  EPS（元） 0.62 0.69 1.00 1.34 1.64 

 少数股东权益 28 39 41 43 45        

  股本 1644 1627 1627 1627 1627  主要财务比率      

  资本公积 22 0 0 0 0  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 4322 5022 6320 8063 10199  成长能力      

归属母公司股东权益 6012 6730 8015 10062 12474  营业收入(%) 23.5 55.5 56.3 23.3 19.0 

负债和股东权益 10240 13177 15732 18847 22612  营业利润(%) 49.0 8.1 43.3 34.2 22.6 

       归属于母公司净利润(%) 46.7 10.5 44.7 34.3 22.6 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 24.8 18.2 18.1 19.3 19.7 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 12.5 8.9 8.2 9.0 9.2 

经营活动现金流 1197 1285 2621 3417 3308  ROE(%) 16.8 16.5 20.3 22.1 21.9 

  净利润 1015 1120 1623 2178 2670  ROIC(%) 32.7 32.1 37.5 52.6 58.9 

  折旧摊销 393 407 484 624 725  偿债能力      

  财务费用 -116 -10 -10 -10 -10  资产负债率(%) 41.0 48.6 48.8 46.4 44.6 

  投资损失 18 -107 -50 -50 -50  净负债比率(%) -47.5 -41.8 -39.9 -53.2 -59.4 

  经营性应收项目的减少 -689 -1160 -88 -163 -751  流动比率 1.8 1.4 1.3 1.5 1.6 

  经营性应付项目的增加 625 1758 1255 1070 1353  速动比率 1.5 1.1 1.0 1.1 1.3 

  其他经营现金流 577 1036 662 838 724  营运能力      

投资活动现金流 -1190 -1168 -1871 -1065 -983  总资产周转率 0.9 1.1 1.4 1.4 1.4 

  资本支出 683 1013 1437 478 295  应收账款周转率 5.1 6.8 10.0 12.0 12.0 

  长期投资 -9 -417 -13 -13 -13  应付账款周转率 4.4 4.8 5.0 5.0 5.0 

  其他投资现金流 -515 -572 -448 -600 -701  每股指标（元）      

筹资活动现金流 53 -363 -371 -300 -318  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.69 1.00 1.34 1.64 

  短期借款 546 -281 12 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.67 1.61 2.10 2.03 

  长期借款 -2 -3 1 -3 -4  每股净资产(最新摊薄) 3.54 4.04 4.79 5.94 7.38 

  普通股增加 0 -17 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 8 -22 0 0 0  P/E 34.2 30.6 21.2 15.8 12.9 

  其他筹资现金流 -498 -41 -383 -298 -314  P/B 6.0 5.2 4.4 3.6 2.9 

现金净增加额 54 -329 379 2051 2007  EV/EBITDA 21.6 19.8 14.0 9.9 7.6  
资料来源：公司公告，中信建投 
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