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盈利能力改善超预期，一体化布局持续

加码 

 晶澳科技（002459.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

⚫ 事件：公司公布 2022 年业绩。公司实现营业收入 729.89 亿元，

YOY+76.72%；归属净利润 55.33 亿元，YOY+171.4%；扣非归属净

利润 55.57 亿元，同比+200.9%；基本每股收益 2.4 元/股，平均 ROE

为 25.15%。22Q4 营业收入 236.66 亿元，同比+55.65%，环比+13.5%；

归属净利 22.43 亿元，同比+208.89%；扣非归属净利润 23.16 亿元，

同比+200.85%，环比+44.1%。 

⚫ 组件出货量再创新高。根据光伏行业协会数据统计，2022 年全球光

伏市场新增装机容量预计约 230GW，YOY+35.3%。公司充分发挥

自身的全球市场营销服务网络优势和品牌优势，进一步加大市场开

拓力度，带动公司电池组件出货量再创历史新高。公司 2022 年电池

组件出货量 39.75GW（含自持电站 672MW），其中组件海外出货量

占比约 58%，全球排名第四，从而带动收入高增 76%。 

⚫ 毛利率改善明显。Solarzoom 数据显示，2022 年初一线厂商特级致

密料价格为 230 元/kg，全年一路上扬至 9 月达到最高点 307 元/kg，

后维持高位运行，11 月下旬开始出现松动迹象，12 月中旬迅速回

落，2023 年 1 月 4 日价格降至 170 元/kg。受到原材料价格高企影

响，组件环节盈利能力一度堪忧，根据 Solarzoom 数据，自 2022 年

4 月以来，组件整体毛利润一直为负值，12 月底才由负转正。公司

22Q4 毛利率改善明显，超市场预期，达到 17.6%（2022 年全年毛

利率 14.78%），同比/环比提升 1.8/3.8pcts，预计 23Q1 将持续提升。 

⚫ 盈利能力提升。受益于增发融资落地，公司 2022 年财务费用大幅削

减，存款利息增加，叠加汇兑收益增加等因素，公司 2022 年期间费

用率 4.4%，YOY-3.4pcts，期间费用控制得当。综合以上因素，公司

2022 年净利率达到 7.59%，YOY+2.5pcts；扣非后 ROE（摊薄）/ROA

分别为 20.2%/8.57%，YOY+9/+4.1pcts。22Q4 净利率达到 9.06%，

同比/环比+3.3/+1.2pcts；扣非后 ROE 达到 8.8%，环比+2.2pcts。 

⚫ 一体化产能持续加码。公司拟投资建设鄂尔多斯高新区年产 20GW

硅片、30GW 电池项目，预计投资额 128.42 亿元；建设周期预计 36

个月，将分期建设。上述项目符合公司未来产能规划的战略需要，

有利于公司垂直一体化的产业链布局，满足市场对高效产品的需求，

不断提高市场份额和盈利能力。按照公司产能规划，2023 年底组件

产能将超过 80GW，硅片和电池产能将达到组件产能的 90%左右。 

⚫ 投资建议：光伏市场前景广阔，公司作为产业链一体化战略的全球

知名的高性能光伏产品制造商，2023 年将充分受益硅料进入下跌周

期后释放的利润红利。预计 2023-2024 年营收 968.13 亿元、1,172.31

亿元，归母净利润 92.72 亿元、119.70 亿元，EPS 为 3.93 元、5.08

元，对应当前股价 PE 为 14.2 倍、11 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：全球产业政策变化带来的风险；产能投产不及预期的风

险；上游原材料上涨超市场预期的风险；国际贸易摩擦风险；汇率

波动风险等。 
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公司股价表现 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

市场数据            时间 23.03.23 

A 股收盘价（元） 54.78 

A 股一年内最高价（元） 102.8 

A 股一年内最低价（元） 50.73 

上证指数 3286.65 

总股本（万股） 235,651 

实际流通 A 股（万股） 234,391 

流通 A 股市值（亿元） 1,284 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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【银河电新周然团队】电新行业_光伏行业 2023

年投资策略：量利齐飞舞，技术催新生_221218 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然，工商管理学硕士。2010 年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气、电力设备及新能源行业分析师工作，

目前担任电新团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016 年新财富最佳分析师第 9 名；

2014 年卖方分析师水晶球奖第 4 名；2013 年团队获新财富第 5 名，水晶球奖第 5 名；2012 年新财富第 6 名。曾任职于美国汇思讯

（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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