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主要数据  
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事项： 
公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营业收入 41.48 亿

元，同比增长 34.01%；归母净利润 8.62 亿元，同比增长 34.09%；扣非后归

母净利润 7.97 亿元，同比增长 33.57%。2023 年一季度，公司实现营业收入

11.57 亿元，同比增长 38.64%；归母净利润 2.21 亿元，同比增长 22.80%；扣

非后归母净利润 1.93 亿元，同比增长 12.38%。公司拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 15 元（含税），不送红股，同时以资本公积金向全体股东每 10 股

转增 6 股。 

 

平安观点： 
 2022 年业绩整体稳健，费用率快速增长致四季度净利润同比下滑。2022

年，公司营收同比增长 34.01%，较 2021 年 35.44%的增速略有下滑，预

计主要受 HJT项目投产与设备验收进度影响，公司全年收入确认以 PERC

产品为主，高附加值 HJT 设备验收有望于 2023 年快速推进。2022 年，

公司归母净利润同比增长 34.09%，增速较 2021 年有所放缓，同时由于

公司加大拓展 HJT商务渠道，销售、管理等费用持续快速增长，四季度归

母净利润同比下滑 6.30%，但在 2023 年一季度有所好转。2023 年一季度，

公司实现毛利率 34.03%、净利率17.70%，分别较 2022 年全年下滑 4.28

和 2.17 个百分点，预计伴随后续 HJT等高价值量与高毛利率设备在营收

占比中进一步提升，公司盈利水平有望得到改善。 

 HJT 市场占有率保持领先，在手高价值订单将于今年贡献业绩。2021

年公司取得金刚玻璃、华晟、爱康、印度信实工业等客户共约 5.8GW HJT

订单，估计 2022 年均已完成交付，大部分订单将在 2023 年确认收入。

2022 年以来，下游 HJT 电池厂商扩产招标提速，全年市场新增产能近

30GW，根据我们对公司及客户合同披露及项目中标等信息梳理，2022

年公司与印度信实工业、爱康、浙江润海、华晟、东方日升、金刚玻璃等

客户已签订超 24GW HJT设备订单，市占率达 80%以上，以 4 亿元/GW

价值量测算，公司 2022 年新签订单规模超 96 亿元。公司在手订单充裕，

伴随新单签订和客户预付款增加，2022 年公司合同负债同比增长 79.1%；

存货同比高增近 90%，预计在产品和发出商品维持高位。2023 年以来， 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3095 4148 7019 10495 14048 

YOY(%) 35.4 34.0 69.2 49.5 33.9 

净利润(百万元) 643 862 1419 2198 2976 

YOY(%) 63.0 34.1 64.6 54.9 35.4 

毛利率(%) 38.3 38.3 38.5 39.0 39.0 

净利率(%) 20.8 20.8 20.2 20.9 21.2 

ROE(%) 10.9 13.4 18.6 23.1 24.8 

EPS(摊薄/元) 3.69 4.95 8.14 12.61 17.08 

P/E(倍) 73.5 54.8 33.3 21.5 15.9 

P/B(倍) 8.0 7.3 6.2 5.0 3.9  
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公司已获三五互联 1.2GW 整线设备订单，采用迈为双面微晶设备的金刚光伏 4.8GW HJT 项目实现首线全线贯通，预计全年

市场新增 HJT产能或达到 50-60GW，公司市占率有望保持在 70%以上，支撑公司业绩改善。 

 研发费用率维持在 10%以上，推进 HJT降本增效及显示面板和半导体封装设备研发。当前，成本和经济性仍制约着 HJT 的

产业化提速，2023 年 HJT迎来降本增效关键期，行业正通过“三减一增”即减银、减栅、减硅、UV光转膜增效延寿等手段，

推进今年HJT一体化产能与PERC电池成本打平。2022年，公司研发投入 4.88亿元，同比增长 47.39%，研发费用率为11.78%，

连续两年维持在 10%以上，继续针对银包铜、低温银浆国产化、低铟化、铜电镀等领域深入研究。此外，公司在保持传统光

伏设备研究优势基础上，加大对面板显示设备及半导体封装设备等新产品项目上的研发投入，公司的显示面板相关产品已在

京东方、深天马、维信诺等行业知名企业得到应用，半导体封装相关产品成功导入三安光电、长电科技、捷捷微电等国内主

流封测厂商。报告期内公司半导体封装设备及显示面板设备陆续获得客户的验收，运行稳定，性能良好。 

 投资建议。考虑公司在手订单规模、及高价值量订单收入确认进度，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润

为 14.19（原值 14.48）、21.98（原值 21.04）、29.76（新增）亿元，EPS 分别为 8.14、12.61、17.08 元，动态 PE 为 33.3、

21.5、15.9 倍。光伏行业景气向上，HJT电池降本增效空间广阔，预计 2023 年新增产能有望达到 50-60GW，公司持续引领

HJT发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）行业受产业链价格波动和贸易政策等因素影响，下游装机需求不及预期。（2）HJT 降本增效快速不及预期，

下游扩产落地进度较慢。（3）公司半导体、钙钛矿等新型业务研发与商业化推进不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12860  16027  22679  30101  

现金 3546  3480  4489  6080  

应收票据及应收账款 2239  3618  5409  7241  

其他应收款 52  67  100  134  

预付账款 528  492  735  984  

存货 5330  7114  10550  14123  

其他流动资产 1165  1256  1395  1538  

非流动资产 1667  1694  1679  1659  

长期投资 49  49  48  48  

固定资产 478  571  696  673  

无形资产 188  186  190  194  

其他非流动资产 952  889  744  744  

资产总计 14527  17721  24358  31760  

流动负债 7923  9997  14895  19936  

短期借款 201  0  0  0  

应付票据及应付账款 2996  3473  5150  6893  

其他流动负债 4726  6525  9745  13042  

非流动负债 174  160  141  122  

长期借款 84  70  51  32  

其他非流动负债 90  90  90  90  

负债合计 8098  10157  15036  20058  

少数股东权益 -23  -84  -180  -309  

股本 174  174  174  174  

资本公积 4257  4257  4257  4257  

留存收益 2021  3217  5071  7580  

归属母公司股东权益 6452  7649  9502  12012  

负债和股东权益 14527  17721  24358  31760   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 844  516  1509  2208  

净利润 824  1357  2102  2847  

折旧摊销 57  137  180  184  

财务费用 -99  -4  -11  -16  

投资损失 -36  -20  -20  -20  

营运资金变动 136  -957  -746  -789  

其他经营现金流 -38  2  2  2  

投资活动现金流 -225  -148  -148  -148  

资本支出 640  165  165  165  

长期投资 432  0  0  0  

其他投资现金流 -1296  -313  -313  -313  

筹资活动现金流 51  -434  -352  -469  

短期借款 201  -201  0  0  

长期借款 74  -15  -19  -19  

其他筹资现金流 -224  -218  -333  -450  

现金净增加额 709  -66  1009  1592   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4148  7019  10495  14048  

营业成本 2559  4317  6402  8569  

税金及附加 24  40  60  81  

营业费用 305  442  609  773  

管理费用 138  204  283  351  

研发费用 488  702  1049  1405  

财务费用 -99  -4  -11  -16  

资产减值损失 -4  -7  -10  -13  

信用减值损失 -22  -36  -54  -73  

其他收益 78  78  78  78  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 36  20  20  20  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 822  1373  2136  2898  

营业外收入 18  18  18  18  

营业外支出 3  2  2  2  

利润总额 837  1389  2151  2913  

所得税 12  32  49  66  

净利润 824  1357  2102  2847  

少数股东损益 -37  -62  -96  -129  

归属母公司净利润 862  1419  2198  2976  

EBITDA 795  1521  2320  3080  

EPS（元） 4.95 8.14 12.61 17.08  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力         

营业收入(%) 34.0  69.2  49.5  33.9  

营业利润(%) 30.6  67.0  55.5  35.7  

归属于母公司净利润(%) 34.1  64.6  54.9  35.4  

获利能力         

毛利率(%) 38.3  38.5  39.0  39.0  

净利率(%) 20.8  20.2  20.9  21.2  

ROE(%) 13.4  18.6  23.1  24.8  

ROIC(%) 42.0  59.7  59.1  61.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 55.7  57.3  61.7  63.2  

净负债比率(%) -50.7  -45.1  -47.6  -51.7  

流动比率 1.6  1.6  1.5  1.5  

速动比率 0.9  0.8  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.0  3.4  3.4  3.4  

应付账款周转率 1.62 2.08 2.08 2.08 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 4.95  8.14  12.61  17.08  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.85  2.96  8.66  12.67  

每股净资产(最新摊薄) 37.03 43.90 54.53 68.94 

估值比率         

P/E 54.8  33.3  21.5  15.9  

P/B 7.3  6.2  5.0  3.9  

EV/EBITDA 84.9 28.3 18.2 13.3  
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