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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 54.48 

一年最低/最高价 50.73/102.80 

市净率(倍) 4.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
127,696.52 

总市值(百万元) 128,382.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.67 

资产负债率(%,LF) 58.31 

总股本(百万股) 2,356.51 

流通 A 股(百万股) 2,343.92  
 

相关研究  
《晶澳科技(002459)：深修内功

的一体化龙头，N 型时代再度加

码》 

2023-03-05 

《晶澳科技(002459)：2022 年业

绩预告点评：22 Q4 单瓦盈利超

预期，23 年有望量利双升！》 

2023-01-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 72,989 91,590 115,127 145,916 

同比 77% 25% 26% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 5,533 9,229 12,484 15,624 

同比 171% 67% 35% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.35 3.92 5.30 6.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.20 13.91 10.28 8.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年年报显示 2022 年公司实现营收 729.89 亿元，同比
+77%；归母净利润 55.33 亿元，同比+171%；扣非归母净利润 55.57 亿
元，同比+201%，其中 2022Q4 营收 237 亿元，同比+56%，环比+13%；
归母净利润 22.43 亿元，同比+209%，环比+41%；扣非归母净利润 23.16

亿元，同比+201%，环比+44%，业绩接近预告上限、且 2022Q4 计提资
产减值 7.7 亿元，整体业绩大超市场预期。 

◼ 单瓦净利持续创新高，2023 年迎量利双升。公司 2022 年组件产量约
40GW，销量 38.1GW，同增约 58%。公司单瓦净利持续提升，我们测
算 2022Q4 一体化净利约 0.18 元，环增约 3 分，主要在于 1）美国 2022Q4

出货约 800MW，享超额收益；2）2022Q4 运费下降，我们预计降本 2-3

分；3)2022Q4 后期硅料快速降价，带动盈利提升。展望 2023Q1，我们
预计公司组件出货 11-12GW，组件订单期货锁价，盈利有望受益。2023

年组件有望量利双升，我们预计全年出货 60-65GW，同增 50%+；受益
于①硅料价格下行+在手高价订单；②N 型占比提升，我们预计出货
20GW 享超额收益；③美国规划出货 4GW，享高端市场溢价。 

◼ N 型产能逐渐落地，推进美国产能布局。公司已规划 70GW N 型电池产
能，我们预计 2023 年落地 40GW，其中宁晋 6GW 预计 2023 年 5 月投
产，扬州 20GW+曲靖 10GW 预计 2023H2 投产。我们预计 2023Q2 N 型
组件开始明显起量交付，全年出货约 20GW，新技术占比 30%，带动组
件盈利持续改善。针对美国市场，公司已建立东南亚 4GW 一体化产能。
同时公司投资 6000 万美元建设美国首座工厂，规划组件产能 2GW。 

◼ 推进一体化布局、横向拓展降本。2023 年 1 月公司公告拟在鄂尔多斯
建设全产业链项目，包括15万吨/10万吨光伏原材料、20GW硅片、30GW

电池、10GW 组件及配套辅材项目，保障供应链安全。2023 年 2 月公告
惠山年产 500 台单晶炉/100 吨浆料项目，持续横向拓展布局。纵向一体
化保障供应、横向拓展推动降本，奠定盈利能力持续坚挺。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 N 型产能落地及一体化率提升，推动
降本盈利超市场预期，我们维持公司 2023-2024 年归母净利润为
92.3/124.8 亿元，预计 2025 年归母净利润 156.2 亿元，同比增长
67%/35%/25%，给予公司 23 年 22 倍 PE，对应目标价 86 元，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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事件：公司 2022 年年报显示 2022 年公司实现营收 729.89 亿元，同比+77%；归母净

利润 55.33 亿元，同比+171%；扣非归母净利润 55.57 亿元，同比+201%，其中 2022Q4

营收 237 亿元，同比+56%，环比+13%；归母净利润 22.43 亿元，同比+209%，环比+41%；

扣非归母净利润 23.16 亿元，同比+201%，环比+44%，业绩接近预告上限、且 2022Q4

计提资产减值 7.7 亿元，整体业绩大超市场预期。 

 

表1：2022 年收入 729.89 亿元，同比增长 76.72，盈利 55.33 亿元，同比增长 171.40%（亿元，%） 

晶澳科技 2022 2021 同比 2022Q4 2021Q4 同比 2022Q3 环比 

营业收入 729.89 413.02 76.7% 236.66 152.05 55.6% 208.55 13.5% 

毛利率 14.8% 14.6% 0.1pct 17.6% 15.7% 1.8pct 13.7% 3.8pct 

营业利润 64.68 26.00 148.7% 24.48 9.72 151.8% 19.01 28.8% 

利润总额 63.17 24.26 160.4% 24.03 8.41 185.7% 18.81 27.8% 

归属母公司

净利润 
55.33 20.39 171.4% 22.43 7.26 208.9% 15.87 41.3% 

扣非归母净

利润 
55.57 18.47 200.9% 23.16 7.70 200.9% 16.08 44.0% 

归母净利率 7.6% 4.9% 2.6pct 9.5% 4.8% 4.7pct 7.6% 1.9pct 

股本 23.56 15.99 - 23.56 15.99 - 23.55 - 

EPS 2.35 1.27 84.2% 0.95 0.45 109.7% 0.67 41.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年收入 729.89 亿元，同比+76.72%（亿元，%）  
图2：2022 年归母净利润 55.33 亿元，同比+171.40%（亿

元，%）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2022Q4收入 236.66亿元，同比+55.65%（亿元，%）  
图4：2022Q4归母净利润 22.43亿元，同比+208.89%（亿

元，%）     

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 年毛利率为 14.8%，同比+0.2pct  图6：2022Q4 毛利率 17.6%，同比+1.9pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

单瓦净利持续创新高，2023 年迎量利双升。公司 2022 年组件产量约 40GW，销量

38.1GW，同增约 58%，外销占比约 58%、分销占比约 35%；2022Q4 组件销量 12.3GW，

同增 50%/环增 6%。公司单瓦净利持续提升，我们测算 2022Q4 一体化净利约 0.18 元，

环增约 3 分，主要在于 1）美国 Q4 出货约 800MW，享超额收益；2）Q4 运费下降，我

们预计降本 2-3 分；3)Q4 后期硅料快速降价，带动盈利提升；若考虑减值冲回，测算单

瓦净利达 0.24 元，大超市场预期。展望 2023Q1，我们预计公司组件出货 11-12GW，组

件订单期货锁价，盈利有望受益。2023年组件有望量利双升，我们预计全年出货60-65GW，

同增 50%+；受益于①硅料价格下行+在手高价订单；②N 型占比提升，我们预计出货

20GW 享超额收益；③美国规划出货 4GW，享高端市场溢价；组件盈利持续提升，2023

年业绩高增。 
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N 型产能逐渐落地，推进美国产能布局。公司已规划 70GW N 型电池产能，我们预

计 2023 年落地 40GW，其中宁晋 6GW 预计 2023 年 5 月投产，扬州 20GW+曲靖 10GW

预计 2023H2 投产。我们预计 N 型组件 2023Q2 开始明显起量交付，全年出货约 20GW，

新技术占比 30%，带动组件盈利持续改善。针对美国市场，公司已建立东南亚 4GW 一

体化产能。同时公司投资 6000 万美元建设美国首座工厂，规划组件产能 2GW，我们预

计 2023Q4 投产。在美建厂有利于对冲贸易风险，享受美国高溢价市场。 

推进一体化布局，横向拓展降本。2023 年 1 月公司公告拟在鄂尔多斯建设全产业链

项目，包括 15 万吨/10 万吨光伏原材料、20GW 硅片、30GW 电池、10GW 组件及配套

辅材项目，加码上游原材料及辅材产能，保障供应链安全。2023 年 2 月公告惠山年产

500 台单晶炉/100 吨浆料项目，持续横向拓展布局。纵向一体化保障供应、横向拓展推

动降本，奠定盈利能力持续坚挺。 

经营活动现金大幅流入，存货周转天数有所下降。2022 年经营活动现金流量净流

入 81.86 亿元，同比增长 118.29%，其中 2022Q4 经营活动现金流量净额 56.62 亿元；销

售商品取得现金 218.97 亿元，同比增长 60.61%。期末合同负债 53.88 亿元，比年初增

长 42.85%。期末应收账款 83.47 亿元，较期初增长 0.48 亿元，应收账款周转天数下降

5.38 天至 34.48 天。期末存货 119.09 亿元，较期初上升 39.52 亿元；存货周转天数下降

11.33 天至 57.95 天。 

 

图7：2022Q4 现金净流入 56.62 亿元，同比+8.31%（亿

元，%）     
 

图8：2022Q4 期末合同负债 53.88 亿元，同比+42.85%

（亿元）     

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：Q4 期末存货 119.09 亿元，同比+49.67%（亿元）  
图10：Q4 期末应收账款 83.47 亿元，同比+48.13%（亿

元）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于公司 N 型产能落地及一体化率提升，推动降本盈利超市

场预期，我们维持公司 2023-2024 年归母净利润为 92.3/124.8 亿元，预计 2025 年归母净

利润 156.2 亿元，同比增长 67%/35%/25%，给予公司 23 年 22 倍 PE，对应目标价 86 元，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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晶澳科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 38,156 73,465 93,453 127,348  营业总收入 72,989 91,590 115,127 145,916 

货币资金及交易性金融资产 12,183 27,506 45,936 71,980  营业成本(含金融类) 62,205 75,927 93,335 118,856 

经营性应收款项 11,786 22,116 22,548 27,009  税金及附加 242 275 334 409 

存货 11,909 18,722 19,179 21,166  销售费用 1,050 1,310 1,613 2,014 

合同资产 90 641 576 584     管理费用 1,708 2,107 2,533 3,064 

其他流动资产 2,188 4,481 5,215 6,609  研发费用 1,007 1,236 1,497 1,751 

非流动资产 34,193 39,188 42,790 46,900  财务费用 -529 -373 785 662 

长期股权投资 774 914 1,096 1,257  加:其他收益 343 275 576 730 

固定资产及使用权资产 22,776 26,649 30,018 33,290  投资净收益 317 540 345 292 

在建工程 2,604 3,328 2,838 2,961  公允价值变动 -199 25 20 20 

无形资产 1,356 1,563 1,821 2,047  减值损失 -1,144 -609 -730 -874 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -158 -237 -288 -365 

长期待摊费用 376 569 727 902  营业利润 6,468 11,102 14,953 18,963 

其他非流动资产 6,307 6,166 6,291 6,444  营业外净收支  -150 -178 -286 -607 

资产总计 72,349 112,653 136,244 174,247  利润总额 6,317 10,924 14,667 18,356 

流动负债 34,997 63,882 74,712 96,746  减:所得税 778 1,507 1,907 2,386 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,692 10,692 12,692 15,692  净利润 5,540 9,416 12,761 15,970 

经营性应付款项 18,573 35,176 41,122 53,715  减:少数股东损益 7 187 277 346 

合同负债 5,388 6,454 6,405 9,130  归属母公司净利润 5,533 9,229 12,484 15,624 

其他流动负债 7,344 11,560 14,493 18,209       

非流动负债 7,188 9,188 9,188 9,188  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.35 3.92 5.30 6.63 

长期借款 1,777 3,100 3,100 3,100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,825 10,735 15,816 19,822 

租赁负债 727 1,404 1,404 1,404  EBITDA 9,884 14,725 20,662 25,601 

其他非流动负债 4,684 4,684 4,684 4,684       

负债合计 42,185 73,070 83,900 105,934  毛利率(%) 14.78 17.10 18.93 18.54 

归属母公司股东权益 27,505 36,738 49,221 64,845  归母净利率(%) 7.58 10.08 10.84 10.71 

少数股东权益 2,659 2,846 3,122 3,468       

所有者权益合计 30,164 39,583 52,344 68,314  收入增长率(%) 76.72 25.48 25.70 26.74 

负债和股东权益 72,349 112,653 136,244 174,247  归母净利润增长率(%) 171.40 66.81 35.26 25.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8,186 16,261 26,626 35,424  每股净资产(元) 11.67 15.57 20.86 27.48 

投资活动现金流 -7,215 -9,467 -9,406 -11,440  最新发行在外股份（百万股） 2,357 2,357 2,357 2,357 

筹资活动现金流 -1,476 8,529 1,210 2,060  ROIC(%) 18.71 20.31 22.14 21.82 

现金净增加额 -410 15,322 18,430 26,044  ROE-摊薄(%) 20.12 25.12 25.36 24.09 

折旧和摊销 3,059 3,990 4,847 5,779  资产负债率(%) 58.31 64.86 61.58 60.80 

资本开支 -7,660 -9,816 -9,286 -11,243  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.20 13.91 10.28 8.22 

营运资本变动 -1,484 -27 5,071 8,860  P/B（现价） 4.67 3.50 2.61 1.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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