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市场数据  
收盘价(元) 12.43 

一年最低/最高价 10.29/19.35 

市净率(倍) 4.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,362.80 

总市值(百万元) 124,300.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.54 

资产负债率(%,LF) 77.05 

总股本(百万股) 10,000.00 

流通 A 股(百万股) 1,960.00  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2022 年业

绩快报点评：N 型超额收益兑

现，龙头再迎高增长》 

2023-02-28 

《晶科能源(688223)：2022 年业

绩预告点评：新技术龙头量利双

升，N 型超额收益兑现》 

2023-01-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 40,570 83,075 105,863 130,545 

同比 21% 105% 27% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 1,141 2,947 7,170 9,672 

同比 10% 158% 143% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.29 0.72 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 108.90 42.18 17.34 12.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023Q1 业绩预告，公司预计 2023Q1 归属于母公司所
有者净利润 16-17 亿元，同比增长 299-324%，扣除非经常性损益后的归
属于母公司所有者的净利润 12-13 亿元，同比增长 299-333%。业绩符合
市场预期。 

◼ 2023Q1 出货居组件首位、新技术超额收益兑现。公司 2023Q1 组件出
货 13GW，同增 63%，位居 2023Q1 组件出货第一，我们测算整体单瓦
净利环增 2 分；其中 PERC 出货 7GW，受益硅料降价+一体化完善，单
瓦盈利环增 3 分，TOPCon 出货 6GW，溢价约 1 毛，较 P 型成本差距
压缩至 2 分，单瓦盈利优势进一步扩大。我们预计 2023Q2TOPCon 成本
继续下降，力争持平 PERC，超额收益或达 1 毛，我们预计 Q2 总出货
16GW+，同增 60%+，环增 23%+，2023 全年出货 60-70GW，同增 50%+。
我们预计 TOPCon 占比 60%+，远高于行业同行；同时美国市场已开始
批量通关，我们预计美国占比 5-10%，驱动盈利向上提升！ 

◼ TOPCon 加速扩产、龙头持续领先。公司 TOPCon 布局行业领先：产能
上，尖山二期 11GW 电池将在 2023Q1 满产，采用 HOT2.0+技术（正面
SE 结构），我们预计后续效率可提升至 25.8%。楚雄 6.5GW TOPCon

（2023Q3 投产）+海宁袁花 6.5GW 电池改造（2023Q2 出片）+越南 4GW

电池陆续落地，我们预计 2023 年底 N 型电池产能达 50GW+。提效上，
公司 2024 年将推出 HOT3.0（全域钝化），2025 年将 TOPCon 结合其他
技术，我们预期效率破 26%。降本上，公司现已实现组件 P/N 成本同
价，后续随效率提升进一步摊低单瓦成本。提效降本贡献超额收益，新
技术持续领跑，TOPCon 龙一地位稳固。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 TOPCon 超额收益持续兑现，我们维持
公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 29/72/97 亿
元，同比+158%/+143%/+35%，基于公司 TOPCon 行业领先地位，我们
给予公司 2023 年 28xPE，对应目标价 20 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，光伏政策超市场预期变化等。 
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晶科能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 47,679 69,229 90,507 114,355  营业总收入 40,570 83,075 105,863 130,545 

货币资金及交易性金融资产 18,632 19,858 30,955 40,939  营业成本(含金融类) 35,135 73,790 91,400 112,197 

经营性应收款项 13,609 21,909 26,293 32,441  税金及附加 119 232 243 261 

存货 13,250 24,471 29,749 36,835  销售费用 891 2,002 2,265 2,741 

合同资产 139 354 407 529     管理费用 1,133 2,260 2,731 3,198 

其他流动资产 2,049 2,637 3,104 3,612  研发费用 716 1,354 1,588 1,828 

非流动资产 25,192 26,814 29,330 31,570  财务费用 1,062 77 24 -228 

长期股权投资 315 466 695 885  加:其他收益 398 1,329 1,588 1,828 

固定资产及使用权资产 18,005 18,993 20,036 21,083  投资净收益 227 177 656 326 

在建工程 2,430 2,820 3,534 3,949  公允价值变动 71 -60 80 80 

无形资产 1,146 1,718 2,179 2,696  减值损失 -460 -955 -565 -630 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -352 -374 -847 -653 

长期待摊费用 592 92 142 192  营业利润 1,397 3,478 8,523 11,499 

其他非流动资产 2,704 2,724 2,744 2,764  营业外净收支  -37 32 14 19 

资产总计 72,871 96,043 119,837 145,925  利润总额 1,360 3,510 8,537 11,517 

流动负债 46,804 66,167 82,530 98,684  减:所得税 219 562 1,366 1,843 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,391 4,817 4,701 4,201  净利润 1,141 2,948 7,171 9,675 

经营性应付款项 22,922 45,485 56,846 68,772  减:少数股东损益 0 1 1 3 

合同负债 5,755 9,177 13,710 17,951  归属母公司净利润 1,141 2,947 7,170 9,672 

其他流动负债 4,736 6,687 7,273 7,760       

非流动负债 12,510 12,720 12,830 12,940  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.29 0.72 0.97 

长期借款 399 409 419 429       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,664 3,437 7,635 10,320 

租赁负债 615 815 915 1,015  EBITDA 4,518 5,409 9,860 12,623 

其他非流动负债 11,496 11,496 11,496 11,496       

负债合计 59,314 78,887 95,360 111,624  毛利率(%) 13.40 11.18 13.66 14.06 

归属母公司股东权益 13,552 17,149 24,469 34,290  归母净利率(%) 2.81 3.55 6.77 7.41 

少数股东权益 5 7 8 11       

所有者权益合计 13,557 17,155 24,477 34,302  收入增长率(%) 20.53 104.77 27.43 23.32 

负债和股东权益 72,871 96,043 119,837 145,925  归母净利润增长率(%) 9.59 158.19 143.30 34.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,229 13,766 16,190 15,371  每股净资产(元) 1.69 2.14 3.06 4.29 

投资活动现金流 -9,131 -3,804 -5,033 -4,951  最新发行在外股份（百万股） 10,000 10,000 10,000 10,000 

筹资活动现金流 5,684 -8,637 -121 -496  ROIC(%) 9.13 11.29 23.88 24.61 

现金净增加额 -252 1,326 11,037 9,924  ROE-摊薄(%) 8.42 17.18 29.30 28.20 

折旧和摊销 1,854 1,972 2,225 2,303  资产负债率(%) 81.40 82.14 79.57 76.49 

资本开支 -9,145 -3,349 -4,591 -4,017  P/E（现价&最新股本摊薄） 108.90 42.18 17.34 12.85 

营运资本变动 -1,547 6,030 5,880 2,431  P/B（现价） 7.34 5.80 4.06 2.90 

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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