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股价：35.97元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.longi.com 

大股东/持股 香港中央结算有限公司/15.31% 

实际控制人  

总股本(百万股) 7,582 

流通 A股(百万股) 7,578 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 2,727 

流通 A股市值(亿元) 2,726 

每股净资产(元) 8.61 

资产负债率(%) 54.2 
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事项： 
公司发布 2022 年年报，实现营业收入 1289.98 亿元，同比（相对按照最新会

计政策调整后的 2021 年数据）增长 60.03%，归母净利润 148.12 亿元，同比

增长 63.02%，扣非后净利润 144.14 亿元，同比增长 63.31%，EPS 1.95元，

拟每 10 股派发现金红利 4 元（含税）。公司同时发布 2023 年一季报，实现营

收 283.19 亿元，同比增长 52.35%，归母净利润 36.37 亿元，同比增长 36.55%。 

 

平安观点： 
 多重因素驱动，业绩较快增长。2022 年公司实现归母净利润 148.12亿元，

同比增长 63.02%，主要驱动因素包括：一方面，公司硅片、组件出货量

稳步增长，且硅片的单瓦毛利有所提升；另一方面，2022 年硅料处于暴利

状态，公司参股四川永祥和云南通威，推动公司投资收益同比增加约 42 亿

元；另外，2022 年公司汇兑收益 15.6 亿元，同比增加约 24 亿元。2022

年公司计提了 20.8 亿元的大额资产减值（主要为存货跌价减值和固定资

产减值），同比增加 8.3 亿元，一定程度拖累业绩；另外，尽管产品销售价

格大幅提升，由于租赁仓储费、员工薪酬大幅增加，公司 2022 年销售、

管理、研发合计的费用率同比增加约 0.3 个百分点至 5.8%。2023 年一季

度，公司综合毛利率环比提升 4.05 个百分点至 17.91%，估计主要受益于

上游硅料跌价。 

 硅片：产能利用率偏低，单瓦毛利提升。2022 年，公司硅片产量 85.9GW，

同比增长 22.7%，产能利用率约 75.4%，同比提升 3 个百分点，但仍处于

较低水平，估计主要受到硅料供应紧张的影响；出货量 85.1GW，其中对

外销售 42.5GW，同比增长 25.3%，自用 42.5GW；实现销售收入 382 亿

元，同比增长 124.3%，对应每瓦收入约 0.899 元，同比增长约 79%，毛

利率 17.62%，同比下降 9.93 个百分点，单瓦毛利 0.158 元，同比增加

约 0.02 元。产能方面，截至 2022 年底硅片产能达 133GW，同比增加

28GW，产能规模未达到年初计划的规模，可能受 2022 年产能利用率偏

低影响；根据公司规划，到 2023 年底，公司单晶硅片产能将达到 190GW，

2023 年出货量目标 130GW（含自用）。展望未来，硅片的玩家增加并大 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 80,932 128,998 164,895 208,242 248,322 

YOY(%) 48.3 59.4 27.8 26.3 19.2 

净利润(百万元) 9,086 14,812 18,181 22,462 26,812 

YOY(%) 6.2 63.0 22.7 23.5 19.4 

毛利率(%) 20.2 15.4 18.1 18.7 18.6 

净利率(%) 11.2 11.5 11.0 10.8 10.8 

ROE(%) 19.1 23.8 23.2 22.9 22.0 

EPS(摊薄/元) 1.20 1.95 2.40 2.96 3.54 

P/E(倍) 30.0 18.4 15.0 12.1 10.2 

P/B(倍) 5.7 4.4 3.5 2.8 2.2  
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规模扩产，硅片环节可能竞争加剧。 

 组件：2023年出货量有望大幅增长。2022 年，公司组件出货量 46.76GW，同比增长 21.4%，其中对外销售 46.08GW，同

比增长 23.7%，自用 0.68GW，公司蝉联全球出货量最大的组件企业。2022 年电池组件业务收入约 848.5 亿元，同比增长

45.2%，对应单瓦收入约 1.84 元，同比增长约 17%，毛利率 13.65%，同比下降 3.41 个百分点；2022 年组件业务单瓦毛利

约 0.251 元，同比下降 0.015 元。2022 年公司组件业务海外收入占比 51%，其中面向欧洲市场的组件收入明显增长，面向

美洲和亚太市场的组件收入则有所下滑，公司海外组件销售毛利率 14.89%，较国内高 3.68 个百分点。产能方面，截至 2022

年底公司电池片产能达 50GW（同比增 13GW），组件产能 85GW（同比增 25GW），按照公司规划，到 2023 年底，电池片

产能将达到 110GW，组件产能达到 130GW，电池和组件产能将迎来大幅扩张，2023 年组件的出货量目标 85GW（含自用）。 

 加快布局 HPBC、氢能等新技术和新业务，构建差异化竞争优势和新兴增长点。2022年，公司创造性地开发了正面无栅线的

HPBC 太阳能电池，量产转换效率超过 25%；2022 年 11月，公司推出基于高效 HPBC 电池技术的 HiMO 6 高效组件，为不

同应用场景提供了更具价值的产品解决方案选择；2023 年 3 月，西咸新区年产 29GW HPBC 电池项目全面投产，预计 2023

年 HPBC 电池产量有望达到 20GW。2023 年 2 月，公司发布全新一代碱性电解水制氢设备 ALK Hi1 系列产品，直流电耗满

载状况下可低至 4.3kwh/Nm³ ，到 2025 年公司电解槽产能有望达到 5-10GW。 

 投资建议。考虑当前硅片盈利水平以及投资收益情况，调增公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润 181.81（原值

175.30）、224.62（原值 213.87）、268.12（新增）亿元，动态 PE 15.0、12.1、10.2 倍。光伏行业景气向上，公司在在硅片、

电池片、组件等环节具有核心竞争力， 维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）硅片行业竞争加剧，公司在硅片环节的竞争压力可能加大并影响盈利水平。（2）公司组件业务出口占比较大，

如果海外贸易保护现象加剧，可能造成不利影响。（3）公司新型电池等新兴业务推进进度不及预期的风险。 
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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 90,817 110,856 137,486 169,128 

现金 54,372 67,194 86,119 110,862 

应收票据及应收账款 12,103 15,093 17,349 19,327 

其他应收款 467 918 1,159 1,382 

预付账款 3,303 4,222 5,332 6,358 

存货 19,318 21,827 25,502 28,784 

其他流动资产 1,255 1,604 2,025 2,415 

非流动资产 48,739 57,656 64,181 70,113 

长期投资 9,698 12,198 13,398 14,398 

固定资产 27,804 32,152 40,308 44,840 

无形资产 566 775 1,209 1,618 

其他非流动资产 10,671 12,531 9,266 9,256 

资产总计 139,556 168,513 201,667 239,241 

流动负债 60,529 74,859 90,092 106,200 

短期借款 79 0 0 0 

应付票据及应付账款 33,588 35,240 40,459 47,194 

其他流动负债 26,863 39,619 49,633 59,006 

非流动负债 16,772 15,382 13,516 11,362 

长期借款 12,414 11,025 9,159 7,004 

其他非流动负债 4,358 4,358 4,358 4,358 

负债合计 77,301 90,242 103,609 117,562 

少数股东权益 108 48 -26 -114 

股本 7,582 7,582 7,582 7,582 

资本公积 12,064 12,064 12,064 12,064 

留存收益 42,501 58,577 78,439 102,147 

归属母公司股东权益 62,147 78,223 98,084 121,793 

负债和股东权益 139,556 168,513 201,667 239,241  
 

 

 

 

 

 

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 24,142 27,241 33,972 40,387 

净利润 14,763 18,121 22,388 26,724 

折旧摊销 3,460 3,958 5,175 5,569 

财务费用 -1,841 357 221 47 

投资损失 -4,931 -2,822 -1,522 -1,322 

营运资金变动 8,826 7,191 7,529 9,208 

其他经营现金流 3,865 436 181 161 

投资活动现金流 -5,051 -10,490 -10,359 -10,339 

资本支出 3,930 10,500 10,500 10,500 

长期投资 -998 0 0 0 

其他投资现金流 -7,983 -20,990 -20,859 -20,839 

筹资活动现金流 4,300 -3,930 -4,688 -5,305 

短期借款 -3,153 -79 0 0 

长期借款 8,050 -1,390 -1,866 -2,154 

其他筹资现金流 -597 -2,462 -2,821 -3,151 

现金净增加额 24,392 12,822 18,925 24,743  
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 128,998 164,895 208,242 248,322 

营业成本 109,164 135,031 169,242 202,045 

税金及附加 656 847 1,070 1,276 

营业费用 3,283 3,875 4,894 5,711 

管理费用 2,933 3,749 4,734 5,463 

研发费用 1,282 1,484 1,874 2,235 

财务费用 -1,841 357 221 47 

资产减值损失 -2,076 -1,979 -2,499 -2,732 

信用减值损失 -280 -358 -452 -539 

其他收益 463 364 364 364 

公允价值变动收益 116 0 0 0 

投资净收益 4,931 2,822 1,522 1,322 

资产处置收益 -18 -19 -19 -19 

营业利润 16,658 20,382 25,123 29,941 

营业外收入 38 28 28 28 

营业外支出 292 273 273 273 

利润总额 16,405 20,137 24,877 29,696 

所得税 1,642 2,015 2,490 2,972 

净利润 14,763 18,121 22,388 26,724 

少数股东损益 -49 -60 -74 -88 

归属母公司净利润 14,812 18,181 22,462 26,812 

EBITDA 18,024 24,452 30,274 35,312 

EPS（元） 1.95 2.40 2.96 3.54  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 59.4 27.8 26.3 19.2 

营业利润(%) 56.3 22.4 23.3 19.2 

归属于母公司净利润(%) 63.0 22.7 23.5 19.4 

获利能力     

毛利率(%) 15.4 18.1 18.7 18.6 

净利率(%) 11.5 11.0 10.8 10.8 

ROE(%) 23.8 23.2 22.9 22.0 

ROIC(%) 38.9 56.4 59.4 64.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.4 53.6 51.4 49.1 

净负债比率(%) -67.3 -71.8 -78.5 -85.4 

流动比率 1.5 1.5 1.5 1.6 

速动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运能力     

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 

应收账款周转率 10.8 11.1 12.2 13.0 

应付账款周转率 8.1 8.1 8.1 8.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.95 2.40 2.96 3.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.18 3.59 4.48 5.33 

每股净资产(最新摊薄) 8.12 10.25 12.87 15.99 

估值比率     

P/E 18.4 15.0 12.1 10.2 

P/B 4.4 3.5 2.8 2.2 

EV/EBITDA 16.2 9.5 7.1 5.5  
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