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[Table_Summ事件：

公司发布 2022 年报和 2023年一季报，2022年实现营业收入 1290亿元，

同比增长 60%，实现归属于上市公司股东的净利润 148 亿元，同比增长

63%；毛利率 15.38%，同比-4.81pct；拟向全体股东每 10股派发现金红利

4元。2023Q1实现营业收入 283.19亿元，同比增长 52.29%，实现归属于

上市公司股东的净利润 36.37亿元，同比增长 36.55%，实现扣非后归母净

利润为 35.91亿元，同比增长 35.58%；毛利率 17.91%，同比-3.38pct。

点评：

 硅片与组件龙头地位稳固，2023 年电池产能预计大幅提升。2022年，

公司实现单晶硅片出货量 85.06GW，其中对外销售 42.52GW，自用

42.54GW；实现单晶组件出货量 46.76GW，其中对外销售 46.08GW，

自用 0.68GW；2023Q1，公司实现硅片出货 23.82GW，同比增长

29.74%，实现电池组件出货 12.6GW，同比增加 78.47%。截至 2022
年底，公司硅片/电池/组件产能达到 133/50/85GW。公司预计 2023年

底，公司硅片/电池/组件产能预计将达到 190/110/130GW，电池产能将

从 50GW提升至 110GW，进一步补足与组件之间的产能差距。

 大力推进技术研发，蓄势打造差异化产品。公司继续保持高强度的研发

投入，截至 2022 年 12 月 31日，公司全年研发投入 71.41 亿元，

占营业收入 5.54%。2022年公司七次刷新太阳能电池转换效率世界纪

录，自主研发的硅异质结电池转换效率达到 26.81%，创造了目前全球

硅基太阳能电池效率的最高纪录；自主研发的 HPBC 新型电池技术导

入大规模商业化量产，量产转换效率超过 25%，发布了适用于全球分

布式应用场景的 Hi-MO 6 产品系列。

 加快推进氢能等新业务拓展。公司坚持推动业务创新，推动绿色能源解

决方案能力的不断提升，成功中标了我国首个万吨级光伏绿氢示范项目

——中国石化新星新疆库车绿氢示范项目。

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营收分别是

1570.7、1792.8、2057.5亿元，同比增长 21.8%、14.1%、14.8%；

归母净利润分别是 184.2、236.8、285.5亿元，同比增长 24.4%、28.6%
和 20.6%。 当前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 14.03、10.91、
9.05倍，维持 “买入”评级。

 风险因素：光伏装机不及预期风险、行业竞争加剧风险、原材料价格波

动风险、行业政策风险。
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[Table_Profit]重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入(百万元) 80,608 128,998 157,074 179,277 205,751

增长率 YoY 47.7% 60.0% 21.8% 14.1% 14.8%

归属母公司净利润

(百万元)
9,086 14,812 18,420 23,680 28,550

增长率 YoY 6.2% 63.0% 24.4% 28.6% 20.6%

毛利率% 20.2% 15.4% 19.9% 21.2% 21.7%

净资产收益率ROE 19.1% 23.8% 23.3% 23.6% 22.6%

EPS(摊薄)(元) 1.20 1.95 2.43 3.12 3.77

市盈率 P/E(倍) 28.45 17.45 14.03 10.91 9.05

市净率 P/B(倍) 5.45 4.16 3.27 2.57 2.05

[Table_ReportClosing]

资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位: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 58,930 90,817 126,151 156,076 211,606 营业总收入 80,60

8
128,99

8
157,074 179,277 205,751

货币资金 29,172 54,372 77,314 99,934 134,070 营业成本 64,31
2

109,16
4

125,831 141,318 161,179
应收票据 425 144 292 355 445 营业税金及附加 418 656 785 896 1,029
应收账款 7,853 9,076 14,343 19,070 26,252 销售费用 1,790 3,283 4,712 5,378 6,173
预付账款 4,867 3,303 4,404 4,946 5,641 管理费用 1,811 2,933 4,712 5,378 6,173
存货 14,076 19,318 24,822 26,265 38,893 研发费用 854 1,282 1,885 2,151 2,469
其他 2,537 4,604 4,976 5,505 6,305 财务费用 906 -1,841 -465 -754 -1,038
非流动资产 38,805 48,739 52,766 59,593 67,986 减值损失合计 -1,241 -2,076 -1,500 -1,200 -1,200
长期股权投资 4,426 9,698 9,698 9,698 9,698 投资净收益 846 4,931 3,001 3,347 4,025
固定资产 24,875 25,147 30,784 38,739 47,921 其他 534 281 206 320 397
无形资产 448 566 566 566 566 营业利润 10,65

6
16,658 21,320 27,375 32,990

其他 9,056 13,328 11,718 10,590 9,801 营业外收支 -424 -253 -148 -157 -173
资产总计 97,735 139,556 178,917 215,669 279,592 利润总额 10,23

2
16,405 21,172 27,218 32,816

流动负债 42,504 60,529 82,612 97,354 134,881 所得税 1,159 1,642 2,752 3,538 4,266
短期借款 3,232 79 579 1,079 1,579 净利润 9,074 14,763 18,420 23,680 28,550
应付票据 11,500 20,052 32,377 38,282 55,740 少数股东损益 -12 -49 0 0 0
应付账款 10,212 13,535 20,919 26,187 40,971 归属母公司净利润 9,086 14,812 18,420 23,680 28,550
其他 17,561 26,863 28,737 31,807 36,592 EBITDA 14,93

3
14,503 23,843 30,065 36,153

非流动负债 7,644 16,772 17,272 17,772 18,272 EPS（当年）（元） 1.21 1.95 2.43 3.12 3.77
长期借款 1,661 2,912 3,412 3,912 4,412
其他 5,982 13,860 13,860 13,860 13,860 现金流量表 单位:百万元

负债合计 50,148 77,301 99,885 115,126 153,153 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
少数股东权益 139 108 108 108 108 经营活动现金流 12,32

3 24,370 29,297 33,223 47,620

归母股东权益 47,448 62,147 78,924 100,436 126,331 净利润 9,074 14,763 18,420 23,680 28,550
负债和股东权

益
97,735 139,556 178,917 215,669 279,592 折旧摊销 3,460 3,688 3,973 5,172 6,607

财务费用 802 -517 351 406 461

重要财务指标
单位:百
万元

投资损失 -846 -4,931 -3,001 -3,347 -4,025

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营运资金变动 -1,237 9,105 7,641 5,736 14,433
营业总收入 80,608 128,998 157,074 179,277 205,751 其它 1,070 2,263 1,913 1,575 1,594
同比（%） 47.7% 60.0% 21.8% 14.1% 14.8% 投资活动现金流 -7,141 -5,051 -5,162 -8,829 -11,169

归属母公司净
利润

9,086 14,812 18,420 23,680 28,550 资本支出 -4,839 -4,728 -8,163 -12,175 -15,194

同比（%） 6.2% 63.0% 24.4% 28.6% 20.6% 长期投资 -2,670 -847 0 0 0

毛利率（%） 20.2% 15.4% 19.9% 21.2% 21.7% 其他 369 524 3,001 3,347 4,025

ROE% 19.1% 23.8% 23.3% 23.6% 22.6% 筹资活动现金流 -2,088 4,300 -1,193 -1,774 -2,316

EPS (摊薄)(元) 1.20 1.95 2.43 3.12 3.77 吸收投资 137 98 0 0 0

P/E 28.45 17.45 14.03 10.91 9.05 借款 4,993 10,364 1,000 1,000 1,000

P/B 5.45 4.16 3.27 2.57 2.05 支付利息或股息 -1,281 -1,558 -2,193 -2,774 -3,316

EV/EBITDA 29.87 19.25 8.19 5.78 3.89 现金流净增加额 2,578 24,620 22,942 22,620 34,135

[Table_Introduction]
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免责声明

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客
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应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券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，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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