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公司发布 2022 年年报和 2023年一季报，2022年实现营业收入 826.76 亿

元，同比增长 103.79%；实现归母净利润 29.36亿元，同比增长 157.24%，

实现扣非后归母净利润为 26.46 亿元，同比增长 398.60%；拟向全体股东

每 10股派发现金红利人民币 0.89元。2023Q1实现营业收入 231.53亿元，

同比增长 57.70%；实现归母净利润 16.58亿元，同比增长 313.36%，实现

扣非后归母净利润为 12.21亿元，同比增长 306.59%；

点评：

 组件出货大幅增长，一体化率持续提升。2022 年公司光伏组件出货

44.33GW，同比增长 99.42%，N型组件出货 10.7GW，成为全球首家

N 型组件出货量超过 10GW 的组件制造商。2023Q1 组件出货约

13GW，公司预计 2023年组件出货量将达 60-70GW，N 型出货量占

比 60%左右。此外，公司不断优化一体化产能结构，截至 2022 年末

硅片、电池片和组件年化有效产能分别为 65GW、55GW 和 70GW；

公司预计至 2023 年末，公司硅片、电池片和组件年化有效产能将分别

达到 75GW、75GW、90GW。

 推进全球化战略，完善海外供应链。公司持续构建完善的生产、销售网

络，并实现全球主要光伏市场份额领先。截至 2022 年底，公司已在

中国、马来西亚、越南及美国设立了共 14 个生产基地，在全球拥有超

过 4.6 万名员工，在海外已拥有行业领先的超过 7GW 硅片、电池片、

组件垂直一体化产能，此外公司正在推进越南 8GW 电池及 8GW 组

件、美国 1GW 组件等扩产计划。

 持续加强技术创新，N 型产品技术及量产规模领先。凭借持续的研发

投入及工艺创新，公司在电池片转换效率和组件功率方面过去三年内先

后 22次突破行业量产或实验室测试纪录，截至 2023Q1，公司已投产

N型 TOPCon电池量产效率已达 25.3%，预计 2023年底可达 25.8%，

同时电池良率已经与 PERC 电池基本持平。此外，公司在 N型产能规

模上行业领先，2022年，公司共计投产大尺寸 N 型 TOPCon 电池产

能 35GW，占总产能比例为 63.63%，公司预计至 2023年末公司 N型

电池产能将超过 52.5GW，占总产能比例超过 70%。

 加速布局储能+BIPV 赛道，打造业绩新增长极。储能方面，基于应用

场景不同，公司推出了户用储能、工商业储能以及大型电站储能三种储

能产品解决方案，实现了光储协同的多元化智慧能源应用。目前，公司

已经与全球多家电力开发商、分销商等签订储能框架协议和分销协议，

涉及区域包括中国、中东非、东南亚、北美、澳洲与日本等。BIPV方

面，目前公司的 BIPV 产品包括全黑/彩色幕墙、透光幕墙、彩钢瓦组

件，并在开发轻质柔性组件及光伏瓦系列组件。2022 年公司 BIPV 中

标项目总量已达百兆瓦级。同时，公司自有 BIPV 产线已于 2022 年
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下半年正式投产。

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营收分别是 972.7、
1111.0、1253.9亿元，同比增长 17.7%、14.2%、12.9%；归母净利润

分别是 70.5、96.3、118.7 亿元，同比增长 140.1%、38.6%和 23.3%。

当前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 17.76、13.01、10.55倍，维

持 “买入”评级。

 风险因素：光伏新增装机不及预期风险；N 型技术进展不及预期风险；

公司产能扩张不及预期风险。

[Table_Profit]重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入(百万元) 40,570 82,676 97,274 111,097 125,385

增长率 YoY % 20.5% 103.8% 17.7% 14.2% 12.9%

归属母公司净利润

(百万元)
1,141 2,936 7,049 9,626 11,870

增长率 YoY% 9.6% 157.2% 140.1% 36.6% 23.3%

毛利率% 13.4% 10.4% 15.1% 16.5% 17.8%

净资产收益率ROE% 8.4% 11.0% 21.2% 22.8% 22.3%

EPS(摊薄)(元) 0.11 0.29 0.70 0.96 1.19

市盈率 P/E(倍) 109.69 42.64 17.76 13.01 10.55

市净率 P/B(倍) 9.24 4.69 3.76 2.96 2.35

[Table_ReportClosing]

资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价

[Table_Finance]
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 47,679 67,247 84,996 106,396 133,585 营业总收入 40,57

0
82,676 97,274 111,097 125,385

货币资金 18,409 19,985 27,363 31,011 39,713 营业成本 35,13
5

74,037 82,546 92,734 103,049
应收票据 3,944 4,356 5,371 6,356 7,576 营业税金及附加 119 218 243 322 364
应收账款 7,193 16,594 21,215 28,121 38,014 销售费用 891 2,166 2,432 2,777 3,135
预付账款 2,006 3,629 4,127 4,637 5,152 管理费用 1,133 1,914 2,335 2,666 3,009
存货 13,250 17,450 21,070 29,789 35,647 研发费用 716 1,199 1,362 1,555 1,755
其他 2,877 5,233 5,849 6,483 7,482 财务费用 1,062 -234 608 707 817
非流动资产 25,192 38,393 49,200 54,387 53,936 减值损失合计 -621 -857 -560 -300 -300
长期股权投资 315 1,145 1,145 1,145 1,145 投资净收益 227 -51 492 802 487
固定资产 17,062 30,438 40,991 45,650 44,830 其他 279 689 451 258 229
无形资产 1,146 1,511 1,511 1,511 1,511 营业利润 1,397 3,156 8,131 11,093 13,672
其他 6,670 5,299 5,553 6,081 6,451 营业外收支 -37 -29 -29 -29 -29
资产总计 72,871 105,639 134,196 160,783 187,521 利润总额 1,360 3,127 8,102 11,064 13,643
流动负债 46,804 61,789 80,760 97,391 112,110 所得税 219 191 1,053 1,438 1,774
短期借款 11,690 10,131 12,131 14,131 16,131 净利润 1,141 2,936 7,049 9,626 11,870
应付票据 11,989 20,624 29,821 37,154 42,995 少数股东损益 0 0 0 0 0
应付账款 10,933 15,118 21,569 27,374 32,738 归属母公司净利润 1,141 2,936 7,049 9,626 11,870
其他 12,192 15,915 17,239 18,732 20,246 EBITDA 4,518 6,634 14,429 17,874 21,544
非流动负债 12,510 17,161 20,161 21,161 22,161 EPS（当年）（元） 0.14 0.30 0.70 0.96 1.19
长期借款 399 3,179 6,179 7,179 8,179
其他 12,111 13,982 13,982 13,982 13,982 现金流量表 单位:百万元

负债合计 59,314 78,949 100,921 118,552 134,271 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
少数股东权益 5 0 0 0 0 经营活动现金流 3,229 4,084 19,776 13,485 14,227

归母股东权益 13,552 26,690 33,275 42,231 53,251 净利润 1,141 2,936 7,049 9,626 11,870
负债和股东权

益
72,871 105,639 134,196 160,783 187,521 折旧摊销 1,854 3,097 5,192 6,313 6,951

财务费用 1,249 -53 908 1,118 1,283

重要财务指标
单位:百
万元

投资损失 -238 34 -492 -802 -487

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营运资金变动 -1,547 -2,613 6,120 -3,342 -5,989
营业总收入 40,570 82,676 97,274 111,097 125,385 其它 768 682 998 571 600
同比（%） 20.5% 103.8% 17.7% 14.2% 12.9% 投资活动现金流 -9,131 -14,84

4
-15,927 -10,950 -6,293

归属母公司净
利润

1,141 2,936 7,049 9,626 11,870 资本支出 -9,145 -14,23
5 -16,418 -11,751 -6,780

同比（%） 9.6% 157.2% 140.1% 36.6% 23.3% 长期投资 -465 -465 0 0 0

毛利率（%） 13.4% 10.4% 15.1% 16.5% 17.8% 其他 479 -144 492 802 487

ROE% 8.4% 11.0% 21.2% 22.8% 22.3% 筹资活动现金流 5,684 11,685 3,528 1,112 768

EPS (摊薄)(元) 0.11 0.29 0.70 0.96 1.19 吸收投资 0 9,770 0 0 0

P/E 109.69 42.64 17.76 13.01 10.55 借款 27,08
1

24,430 5,000 3,000 3,000

P/B 9.24 4.69 3.76 2.96 2.35 支付利息或股息 -388 -656 -1,472 -1,888 -2,232

EV/EBITDA -0.89 21.37 8.19 6.57 5.19 现金流净增加额 -252 1,153 7,377 3,648 8,702

[Table_Introduction]
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任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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