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3829.78  14476.36  30718.33  41064.00  47339.73  

84.87% 277.99% 112.20% 33.68% 15.28% 

310.13  956.02  2574.36  3265.99  3798.95  

125.68% 208.27% 169.28% 26.87% 16.32% 

27.84% 16.51% 18.75% 17.79% 17.32% 

0.17  0.51  1.38  1.75  2.03  

83.06  26.94  10.01  7.89  6.78  

10.71  3.77  2.74  2.03  1.56  
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图1  公司营收高增长(亿元)  图2  2022 年公司归母净利润大幅增长(亿元) 

iFind   iFind  

图3  公司单季度营业收入情况(百万元)  图4  公司单季度归母净利润情况(百万元) 

iFind   iFind  
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图5  公司扣非母净利润情况(亿元，%)  图6  公司毛利率和净利率情况(%) 

iFind   iFind  

图7  公司近年各费用占比情况(%)  图8  公司近年研发费用及占比情况(百万元，%) 

iFinD   iFinD  
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图9  公司 2022 年收入构成(百万元)  图10  公司历年收入构成与毛利率（加上毛利率） 

iFinD   iFinD  

图11  公司 2022 年境内外收入构成(百万元)  图12  公司境内外销售收入情况(百万元) 

iFinD   iFinD  
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图13  N 型硅片市占率快速提升  图14  N 型电池市场占比持续提高 

CPIA   CPIA  

图15  硅料价格反弹后呈下降趋势(万元/吨)  图16  硅片价格近期小幅上涨(元/片) 

iFind    PV InfoLink  

图17  全球光伏新增装机容量预测(GW)  图18  硅料、硅片产量及 CR5 占比 

iFinD   iFinD  
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图19  未来 3 年国内用电总量保持 4~6%增速(亿千瓦时)  图20  历年新核准的火电装机容量数据（GW） 

iFinD   iFinD  

图21  公司空冷器产量情况(片)  图22  公司溴冷机及换热器产量情况(台套) 

iFinD   iFinD  
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表1  公司分业务拆分(百万元) 

1194.32 990.89 799.10 797.10 795.11

858.52 716.60 579.35 573.91 568.50

335.80 274.29 219.75 223.19 226.61

28.12% 27.68% 28.00% 28.00% 28.00%

410.25 604.56 516.94 505.83 504.56

280.27 422.43 361.86 354.08 353.20

129.97 182.13 155.08 151.75 151.37

31.68% 30.13% 30.00% 30.00% 30.00%

953.51 1142.06 1577.04 1798.48 1551.01

717.05 955.04 1,198.55 1,339.87 1,147.75

236.46 187.02 378.49 458.61 403.26

24.80% 16.38% 24.00% 25.50% 26.00%

978.55 2905.22 3641.07 2978.91 2539.38

4.54 1,896.01 2,370.93 1,940.72 1,655.22

377.07 1009.21 1270.14 1038.19 884.16

38.53% 34.74% 34.88% 34.85% 34.82%

235.16 8,605.00 18740.29 23278.88 26844.38

263.49 7,928.64 15,541.74 19,107.33 21,994.85

(28.33) 676.36 3198.55 4171.56 4849.53

-12.05% 7.86% 17.07% 17.92% 18.07%

- 14.09 5,100.00 11,542.50 15,102.77 

- 18.74 4,641.00 10,330.54 13,441.47 

- -4.65 459.00 1,211.96 1,661.31 

- -33.04 9.00% 10.50% 11.00% 

其他业务

57.99 214.56 225.29 236.55 248.38

42.92 149.3 168.97 175.05 182.56

15.06 65.26 56.32 61.50 65.82

25.98% 30.42% 25.00% 26.00% 26.50%
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资产负债表           

 
利润表       

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1912  4674  13006  21809  29363    营业收入 3830  14476  30718  41064  47340  

应收票据及账款 1562  1948  4124  5850  7133    营业成本 2764  12087  24959  33760  39140  

预付账款 260  1174  2188  3038  3632    税金及附加 30  56  138  185  199  

其他应收款 52  56  252  338  389    销售费用 238  236  676  903  970  

存货 1053  2841  5607  7862  9651    管理费用 176  282  691  862  947  

其他流动资产 115  1148  1088  1447  1669    研发费用 166  403  968  1273  1349  

流动资产总计 4953  11841  26266  40344  51838    财务费用 45  132  40  -56  -87  

长期股权投资 274  273  276  280  283    资产减值损失 -33  -115  0  0  0  

固定资产 1134  7080  6291  5443  4535    信用减值损失 -58  -8  0  0  0  

在建工程 1879  1681  1401  1121  841    其他经营损益 0  0  0  0  0  

无形资产 288  443  376  307  237    投资收益 15  14  10  10  10  

长期待摊费用 14  12  6  0  0    公允价值变动损益 -4  0  0  0  0  

其他非流动资产 449  614  576  574  571    资产处置收益 -7  -0  0  0  0  

非流动资产合计 4038  10103  8926  7724  6467    其他收益 76  57  50  50  50  

资产总计 8991  21943  35192  48068  58304    营业利润 400  1229  3307  4196  4881  

短期借款 1208  2913  0  0  0    营业外收入 9  1  6  6  6  

应付票据及账款 1738  4601  9231  12949  15549    营业外支出 1  6  2  2  2  

其他流动负债 2736  6241  15014  20655  24190    其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 5682  13755  24246  33604  39739    利润总额 408  1225  3310  4199  4885  

长期借款 103  186  131  78  28    所得税 68  178  497  630  733  

其他非流动负债 748  1088  1088  1088  1088    净利润 340  1046  2814  3569  4152  

非流动负债合计 850  1274  1219  1166  1117    少数股东损益 29  90  239  303  353  

负债合计 6533  15029  25464  34771  40855    归属母公司净利润 310  956  2574  3266  3799  

股本 1627  1871  1871  1871  1871    EBITDA 527  1672  4600  5454  6163  

资本公积 1  3223  3223  3223  3223    NOPLAT 381  1164  2845  3519  4075  

留存收益 778  1735  4309  7575  11374    EPS(元) 0.17  0.51  1.38  1.75  2.03  

归属母公司权益 2406  6829  9403  12669  16468          
 

    

少数股东权益 52  86  325  628  981    主要财务比率     
 

    

股东权益合计 2458  6914  9728  13297  17449    会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益

合计 

8991  21943  35192  48068  58304    成长能力     
 

    

              营收增长率 84.87%  277.99%  112.20%  33.68%  15.28%  

现金流量表            营业利润增长率 150.75%  207.41%  169.05%  26.89%  16.33%  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E   EBIT增长率 151.94%  199.83%  146.95%  23.68%  15.79%  

税后经营利润 340  1046  2760  3516  4098    EBITDA 增长率 123.87%  217.36%  175.18%  18.57%  13.00%  

折旧与摊销 74  315  1250  1311  1365    归母净利润增长率 125.68%  208.27%  169.28%  26.87%  16.32%  

财务费用 45  132  40  -56  -87    经营现金流增长率 -72.52%  -

3835.14

%  

431.05%  -21.51%  -14.40%  

投资损失 -15  -14  -10  -10  -10    盈利能力 

     

营运资金变动 -429  -5074  7221  4094  2204    毛利率 27.84%  16.51%  18.75%  17.79%  17.32%  

其他经营现金流 77  166  93  58  58    净利率 8.87%  7.23%  9.16%  8.69%  8.77%  

经营性现金净流

量 

92  -3430  11354  8912  7629    营业利润率 10.44%  8.49%  10.76%  10.22%  10.31%  

资本支出 120  325  100  100  100    ROE 12.89%  14.00%  27.38%  25.78%  23.07%  

长期投资 -5  -123  0  0  0    ROA 3.45%  4.36%  7.32%  6.79%  6.52%  

其他投资现金流 -724  -339  87  -13  -13    ROIC 24.70%  52.94%  42.99%  -

2256.51

%  

-92.25%  

投资性现金净流

量 

-849  -788  -13  -113  -113    估值倍数 

     

短期借款 827  1705  -2913  0  0    P/E 83.06  26.94  10.01  7.89  6.78  

长期借款 103  83  -55  -53  -50    P/S 6.73  1.78  0.84  0.63  0.54  

普通股增加 -5  243  0  0  0    P/B 10.71  3.77  2.74  2.03  1.56  

资本公积增加 -25  3222  0  0  0    股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

其他筹资现金流 -145  -524  -40  56  87    EV/EBIT 35.72  17.69  4.84  2.09  0.43  

筹资性现金净流

量 

754  4730  -3009  3  37    EV/EBITDA 30.69  14.35  3.52  1.59  0.33  

现金流量净额 -0  519  8332  8803  7554    EV/NOPLAT 42.47  20.62  5.69  2.46  0.50  

数据来源：iFind，中航证券研究所 
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