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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 6.90 

一年内最高/最低价（元） 12.35/6.11 

市盈率（当前） 72.80 

市净率（当前） 1.25 

总股本（亿股） 39.09 

总市值（亿元） 269.74 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 光伏发电业务稳定增长，电站高质量投资建设助力营收增加。截止 2022

年 6 月 30 日，公司运营装机容量 4.30 吉瓦，核准计划装机容量 1.69 吉

瓦，在建计划装机容量 1.27 吉瓦，总装机容量达到 7.26 吉瓦，同比增

长 39.88%。公司持续推进光伏电站高质量投资建设，截止 2022 年 9 月

30 日，公司在建工程金额达到 14.93 亿元，较本年初增加 238.41%，增

长主要源于对电站投资的增加。预计至年底公司总装机容量将达 8 吉

瓦。公司持续加大投资，重视光伏电站技术改造，电站发电量不断提高，

推动公司营收增长。 

⚫ 镇江公司 1.5 吉瓦新组件建成投产，光伏制造业务产能增加。太阳能产

品制造方面，受益于太阳能组件销售单价和销售数量提升，截止 6 月 30

日，太阳能产品销售收入同比增长 12.81%，达到 12.98 亿元，占公司总

收入的 36.70%。公司于年初始建的 1.5 吉瓦高效组件项目已在 8 月下线

首块产品，公司正推进该项目产能爬坡，公司太阳能产品制造产能同比

大幅提高。今年前 10 个月份，硅料有效产能需求偏紧，价格持续走高，

公司精细化控制成本，稳定原料价格。产能提升叠加成本管理控制，预

计 2022 年全年制造端业务营收仍能实现稳定增长。 

⚫ 上游硅料、硅片产能释放价格下行，光伏电站运营盈利能力增强。硅料

价格高企驱动的企业扩产成果开始显现，11 月以来由于产能释放供应

增加，上游硅料及硅片价格开始回落。根据中国有色金属协会硅业分会

12 月 21 日数据，M6、M10、G12 单晶硅片成交均价周环比大幅下跌，

均已接近 20%。随着上游硅料产能逐步落地释放，预计上游材料价格仍

有较大下行空间。上游材料价格下降将促进光伏电站装机成本下降、盈

利能力提升，预计公司将充分受益。同时，公司规划至 2025 年装机容

量将达到 20GW，成本下降及疫情管控放开，预计公司后续装机速度将

会明显提升。  

⚫ 盈利预测与投资评级：预测 2022-2024 年，公司归母净利润分别为

16.6/23.6/29.3 亿元，同比增速分别为 40.9%/42.1%/24.1%；对应 PE 分

别为 16.2/11.4/9.2 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：上游原材料价格下降低于预期；太阳能产品制造业盈利能力

下降；电站建设进度不及预期；交易电价大幅下降等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 70.2 82.1 112.5 144.0 

营收增速（%） 32.2 17.1 37.0 28.1 

净利润（亿元） 11.8 16.6 23.6 29.3 

净利润增速（%） 14.9 40.9 42.1  24.1  

EPS(元/股) 0.39 0.43 0.60 0.75 

PE 17.6 16.2 11.4 9.2 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
光伏产业链价格下行，利润向运营环节传导 
 

[Table_ReportDate] 太阳能(000591)公司简评报告 | 2022.12.23 
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图 1：营业收入及增速  图 2：毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 3：归母净利润及增速  图 4：经营性现金流及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 5：PE-band  图 6：PB-band 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11964 13809 18372 23152 
 

经营活动现金流 2049 2466 1002 1897 

现金 1360 1440 1429 1438 
 

净利润 1181 1664 2364 2935 

应收账款 9909 11577 15854 20303 
 

折旧摊销 1338 1346 1504 1709 

其它应收款 68 79 109 139 
 

财务费用 996 1081 1253 1500 

预付账款 189 215 297 389 
 

投资损失 5 -56 -52 -50 

存货 172 186 257 337 
 

营运资金变动 -1417 -1553 -4068 -4194 

其他 232 272 372 477 
 

其它 -38 6 15 15 

非流动资产 27804 30996 35082 38501 
 

投资活动现金流 -719 -4485 -5541 -5080 

长期投资 0 0 0 0 
 

资本支出 -775 -4540 -5605 -5105 

固定资产 24908 28169 32327 35774 
 

长期投资 802 0 0 0 

无形资产 528 481 438 399  其他 -746 55 64 25 

其他 1734 1734 1721 1746  筹资活动现金流 -1359 2099 4528 3192 

资产总计 39768 44805 53454 61654  短期借款 200 3370 5131 4111 

流动负债 5891 7176 12930 17707  长期借款 1279 -1168 1281 1202 

短期借款 200 3571 8702 12812  其他 -1977 978 -631 -620 

应付账款 988 1124 1548 2031 
 

现金净增加额 -29 80 -11 9 

其他 7 8 10 14 
 

主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 18970 20178 21221 22437 
 

成长能力     

长期借款 16893 18026 19201 20328 
 

营业收入 32.2% 17.1% 37.0% 28.1% 

其他 1156 1231 1099 1188 
 

营业利润 8.1% 51.7% 43.8% 24.4% 

负债合计 24860 27354 34151 40144 
 

归属母公司净利润 14.9% 40.9% 42.1% 24.1% 

少数股东权益 24 3 -12 -29  获利能力     

归属母公司股东权益 14883 17449 19314 21540  毛利率 41.7% 43.3% 43.0% 41.6% 

负债和股东权益 39768 44805 53454 61654  净利率 16.8% 20.3% 21.0% 20.4% 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 7.9% 9.5% 12.2% 13.6% 

营业收入 7016 8213 11247 14403 
 

ROIC 5.3% 6.2% 6.9% 7.4% 

营业成本 4092 4653 6408 8409 
 

偿债能力     

营业税金及附加 70 82 112 143 
 

资产负债率 62.5% 61.0% 63.9% 65.1% 

营业费用 34 40 54 69 
 

净负债比率 53.0% 51.9% 55.5% 56.8% 

研发费用 117 137 188 241 
 

流动比率 2.03 1.92 1.42 1.31 

管理费用 267 320 439 562 
 

速动比率 2.00 1.90 1.40 1.29 

财务费用 983 1081 1253 1500 
 

营运能力     

资产减值损失 -253 -71 -136 -158 
 

总资产周转率 0.18 0.18 0.21 0.23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 
 

应收账款周转率 0.76 0.76 0.82 0.79 

投资净收益 43 56 52 50 
 

应付账款周转率 3.13 3.79 4.13 4.05 

营业利润 1242 1884 2710 3371 
 

每股指标(元)     

营业外收入 142 61 69 76 
 

每股收益 0.39 0.43 0.60 0.75 

营业外支出 29 34 40 45 
 

每股经营现金 0.68 0.63 0.26 0.49 

利润总额 1355 1910 2739 3402 
 

每股净资产 4.95 4.46 4.94 5.51 

所得税 190 268 389 485 
 

估值比率     

净利润 1165 1642 2350 2917 
 

P/E 17.6 16.2 11.4 9.2 

少数股东损益 -15 -22 -14 -18 
 

P/B 1.39 1.55 1.40 1.25 

归属母公司净利润 1181 1664 2364 2935 
 

     

EBITDA 3535 4311 5467 6580 
 

     

EPS（元） 0.39 0.43 0.60 0.75 
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示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


