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N 型产能加速释放，TOPCon 高溢价红利尽显 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,863 11,595 24,872 29,871 33,605 

增长率 yoy（%） 233.5 305.0 114.5 20.1 12.5 

归母净利润（百万元） -179 717 2,162 2,701 3,036 

增长率 yoy（%） -1418.7 501.3 201.5 25.0 12.4 

ROE（%）  -8.4 78.1 70.4 47.5 35.2 

EPS最新摊薄（元） -0.90 3.61 10.87 13.59 15.27 

P/E（倍） -103.4 25.8 8.5 6.8 6.1 

P/B（倍） 18.6 17.6 5.9 3.2 2.1 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 

事件：公司发布 2023 年一季度报告，报告期内实现营收 39.67 亿元，同比增

长 94.84%；实现归母净利润 3.54 亿元，同比增加 1535.94%；实现扣非净利

润 3.44 亿元，同比增加 1493.26%，业绩符合预期。  

全面聚焦光伏电池片，业务转型成果显现。2023Q1 公司业绩爆发主要受益于

光伏电池片出货放量，单季度销售电池片 4.81GW，同比增长达 160.78%，其

中 N 型 TOPCon 出货 2.5GW，P 型 PERC出货 2.31GW，预计一季度 TOPCon

单瓦净利约为 0.09 元，PERC单瓦净利约为 0.05 元，增厚公司利润。公司于

2022 年完成对捷泰科技剩余 49%股权收购，实现对捷泰科技 100%控股，加

码光伏电池片业务，实现全面转型，N 型电池布局厚积薄发，电池片业务助

力公司焕发新生。  

N 型 TOPCon 性价比凸显，先进产能享受溢价红利。根据国内外多个电站项

目数据实测，TOPCon 电池片已能稳定实现发电增益，相较于 PERC 电站发

电量可提升约 5%，叠加降本迅速，TOPCon 电池年内或将实现与 PERC电池

相当的成本、良率水平，产品性价比凸显，下游需求火热。目前 TOPCon 双

玻组件对于 PERC双玻组件的溢价在 0.1 元/W 左右，结合行业内 TOPCon 产

能规划以及各大厂商的出货指引，我们预计 2023 年全年 TOPCon 出货占比约

为 30%，有效、高质量的供给将持续紧缺，领先、可靠的 TOPCon 产能将有

望全年享受价格、盈利溢价红利。 

技术领先、成本优势明显，高盈利持续改善业绩表现。钧达股份为行业内首

家掌握 N 型 TOPCon 电池量产技术的专业化电池厂商，在 2022 年末，公司

已率先实现 N 型 TOPCon 电池的成本、良率与 PERC相当，转化效率达 25%

以上，后续积极推进激光 SE 项目、LPCVD 项目等研发应用，预计激光 SE

应用后将实现 0.3%的效率提高，降本增效并行。产业化方面，截至 2022 年

底，公司产能规模已达 17.5GW，后续新建产能投产持续提速，滁州二期 10GW

项目、淮安涟水一期 13GW 项目有望在 Q2-Q3 稳定贡献出货，2023 年年底

产能规模将有望提升至 40.5GW，且产品结构以 N 型为主，我们预计公司全

年 TOPCon 出货量达 20-21GW，领跑行业。虽然下游组件厂商自配电池产能

比例持续提升，但在 TOPCon 产品渗透初期，我们认为以钧达为首的专业电
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池厂商在成本、规模、良率等方面都存在显著优势，下游客户的 TOPCon 组

件出货仍将对专业电池供应商保持较高的依赖度。随着电池技术转型大势所

趋，N 型 TOPCon 电池高景气度有望延续，公司不断通过技术改进、产品降

本加深护城河，产能规模领跑行业，优质客户充足，供货维持高水平，驱动

业绩持续改善。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营收分别为 248.87 亿元、298.71 亿元

和 336.05 亿元，实现归母净利润分别为 21.62 亿元、27.01 亿元和 30.36 亿元，

同比增长 201.5%、25%、12.4%，对应 EPS 分别为 10.87、13.59、15.27，当

前股价对应的 PE倍数分别为 8.5X、6.8X、6.1X。TOPCon 电池正处于渗透率

迅速提升阶段，行业高增速、产品高溢价，公司转型成功，TOPCon 电池片

产能规模、转换效率、性价比全面领先，兼备行业高贝塔与阿尔法属性，首

次覆盖，给予“增持”评级。  

风险提示：产能扩张不及预期；上游原材料波动；市场竞争加剧；下游需求

不及预期；新技术开发进度不及预期。  

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 1682 3559 6226 8626 12549  营业收入 2863 11595 24872 29871 33605 

现金 491 1873 2487 6800 8015  营业成本 2521 10250 20950 25301 28598 

应收票据及应收账款 217 54 277 329 285  营业税金及附加 15 39 160 150 202 

其他应收款 14 10 71 4 92  营业费用 20 21 164 188 205 

预付账款 94 104 478 269 543  管理费用 132 147 323 358 420 

存货 438 339 2094 226 2705  研发费用 123 249 622 448 504 

其他流动资产 428 1178 818 998 908  财务费用 45 150 231 434 258 

非流动资产 4333 5930 5945 6963 7791  资产减值损失 -100 -57 -50 -45 -34 

长期投资 44 0 -47 -93 -140  其他收益 4 14 10 12 12 

固定资产 2416 4155 4244 5264 6245  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 300 159 171 180 190  投资净收益 -8 212 -2 -2 -2 

其他非流动资产 1574 1616 1576 1612 1496  资产处置收益 -2 -2 -1 -2 -2 

资产总计 6015 9489 12170 15590 20339  营业利润 -101 892 2581 3192 3589 

流动负债 3018 4377 5693 6238 8299  营业外收入 0 2 4 4 3 

短期借款 177 589 1571 264 318  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 1417 1536 2887 3439 5257  利润总额 -101 892 2584 3195 3591 

其他流动负债 1425 2252 1235 2535 2724  所得税 33 71 284 351 395 

非流动负债 1393 4061 3155 3304 2916  净利润  -134 821 2300 2843 3196 

长期借款 192 1658 1354 1202 964  少数股东损益 44 104 138 142 160 

其他非流动负债 1200 2403 1802 2102 1952  归属母公司净利润 -179 717 2162 2701 3036 

负债合计 4411 8438 8848 9542 11214  EBITDA 63 1399 2955 3527 3882 

少数股东权益 602 0 138 280 440  EPS（元/股） -0.90 3.61 10.87 13.59 15.27 

股本 137 142 198 198 198        

资本公积 661 96 96 96 96  主要财务比率      

留存收益 193 813 2658 5202 7949  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1002 1051 3184 5767 8685  成长能力      

负债和股东权益 6015 9489 12170 15590 20339  营业收入（%） 233.5 305.0 114.5 20.1 12.5 

       营业利润（%） -1705.1 984.0 189.5 23.7 12.4 

       归属母公司净利润（%） -1418.7 501.3 201.5 25.0 12.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.0 11.6 15.8 15.3 14.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -4.7 7.1 9.2 9.5 9.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -8.4 78.1 70.4 47.5 35.2 

经营活动现金流 581 156 1375 7352 3153  ROIC（%） -4.2 14.9 29.5 30.0 25.3 

净利润 -134 821 2300 2843 3196  偿债能力      

折旧摊销 156 419 289 346 436  资产负债率（%） 73.3 88.9 72.7 61.2 55.1 

财务费用 45 150 231 434 258  净负债比率（%） 89.4 297.1 74.2 -51.1 -50.1 

投资损失 8 -212 2 2 2  流动比率 0.6 0.8 1.1 1.4 1.5 

营运资金变动 344 -1199 -1328 3864 -608  速动比率 0.3 0.7 0.6 1.3 1.1 

其他经营现金流 163 176 -119 -137 -131  营运能力      

投资活动现金流 -562 -733 -416 -1313 -1295  总资产周转率 0.7 1.5 2.3 2.2 1.9 

资本支出 154 525 609 1281 1375  应收账款周转率 15.0 108.9 200.0 120.0 140.0 

长期投资 0 0 47 46 47  应付账款周转率 4.2 10.3 12.0 10.0 7.8 

其他投资现金流 -408 -208 146 -78 34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -112 1607 -1674 -397 -642  每股收益（最新摊薄） -0.90 3.61 10.87 13.59 15.27 

短期借款 127 412 982 -1307 54  每股经营现金流（最新摊薄） 2.92 0.78 6.92 36.98 15.86 

长期借款 -21 1466 -305 -152 -238  每股净资产（最新摊薄） 4.98 5.29 15.73 28.72 43.40 

普通股增加 8 4 56 0 0  估值比率      

资本公积增加 148 -565 0 0 0  P/E -103.4 25.8 8.5 6.8 6.1 

其他筹资现金流 -374 290 -2408 1061 -458  P/B 18.6 17.6 5.9 3.2 2.1 

现金净增加额 -93 1030 -716 5642 1216  EV/EBITDA 322.4 15.4 7.1 4.4 3.7 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明  

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明  

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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