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TOPCon设备订单高增，收入结构优化将带动业绩提升 
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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 60.05 亿

元，同比增长 18.98%；归母净利润 10.47 亿元，同比增长 45.93%；扣非后归

母净利润 9.71 亿元，同比增长 46.98%。2023 年一季度，公司实现营业收入

19.31 亿元，同比增长 41.73%；归母净利润 3.36 亿元，同比增长 23.16%；扣

非后归母净利润 2.97 亿元，同比增长 21.55%。公司发布 2023 年限制性股票

激励计划，拟对 431 名核心技术及业务人员进行股权激励；同时拟向全体股东

每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

 

平安观点： 
 2022 年营收利润较快增长，2023 年一季度毛利率短期承压。2022 年，

随着 PERC 设备陆续验收，公司营收规模同比增长 18.98%，2023 年一

季度营收增速进一步提升至 41.73%。2022 年，公司成本管控逐步优化、

汇兑收益明显增加，净利润同比增长 45.93%，增速较 2021 年提升 8.77

个百分点。利润率方面，2022 年公司毛利率与净利率稳步提升，分别达

到 25.44%和 17.43%；2023 年一季度，毛利率小幅下滑至 22.78%，预

估收入结构主要为 2021 年末和 2022 年一季度签单出货的 PERC 产品，

由于彼时 PERC 扩产放缓、设备竞争加剧、疫情期间物料成本增加，而首

批TOPCon设备调试成本较高，使 23Q1毛利承压，预计随着后续TOPCon

设备在收入结构中占比提升，盈利能力有望于二三季度改善并持续向好。 

 TOPCon 设备订单高增，公司市占率有望稳步提升。2023 年以来，

TOPCon 产能呈爆发式增长态势，据 InfoLink 统计，23 年底 TOPCon 名

义产能有望达到 477GW。23 年 1 月公司官微发布消息，新年开年公司已

取得行业内多家客户合计 50GW 的 TOPCon 电池设备订单，中标设备包

括了湿法设备、正背膜设备，PE-poly、硼扩及配套自动化设备等。我们

预计全年 TOPCon 设备招标或达 300-400GW，PE-poly技术有望进一步

巩固主流路线地位，公司市占率有望保持 50%以上。2022 年和 2023 年

一季度，公司在手订单持续扩充，合同负债与存货快速增长。2022 年末

公司合同负债达到 58.12 亿元，同比高增 55.05%，2023Q1 末合同负债

进一步提升至 77.86 亿元，较 22 年末增长 33.96%，订单预收款持续扩 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5047 6005 10459 16038 20587 

YOY(%) 24.8 19.0 74.2 53.3 28.4 

净利润(百万元) 717 1047 1723 2881 3733 

YOY(%) 37.2 45.9 64.6 67.2 29.6 

毛利率(%) 24.6 25.4 26.0 26.5 26.5 

净利率(%) 14.2 17.4 16.5 18.0 18.1 

ROE(%) 11.6 14.5 19.3 24.4 24.0 

EPS(摊薄/元) 2.06 3.01 4.95 8.27 10.72 

P/E(倍) 49.9 34.2 20.8 12.4 9.6 

P/B(倍) 5.8 5.0 4.0 3.0 2.3  
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充。存货方面，22 年末公司存货达到 70.68 亿元，同比增长 75.25%，23Q1 末进一步提升至 87.84 亿元，预计在产品和发出

商品将处于高位。 

 持续加码研发投入，N 型电池、钙钛矿电池、半导体设备多点开花。2022 年，公司研发投入 2.86 亿元，同比增长 20.12%。

在 TOPCon 技术路线上公司已具备整线设备交付能力，核心设备 PE-Poly、硼扩散、MAD 等设备已成功交付客户量产运行。

公司 HJT板式 PECVD 可实现单面或双面微晶工艺，中试线量产转换效率已持续稳定达到 25%以上。钙钛矿电池领域，公司

依托真空镀膜技术与多年沉淀的精密设备设计能力，已向十多家光伏头部企业和行业新兴企业及研究机构提供钙钛矿装备及

服务，在大尺寸钙钛矿、全钙钛矿叠层、HJT/TOPCon 叠层钙钛矿领域的设备销售持续放量，设备种类涵盖 RPD、PVD、PAR、

CVD、蒸发镀膜及精密狭缝涂布、晶硅叠层印刷等。在半导体设备领域，公司全资子公司创微微电子自主开发了 6 吋、8 吋、

12 吋湿法刻蚀清洗设备并获得批量订单。未来公司将依托湿法类和真空类两大技术平台，进一步拓宽发展空间。 

 投资建议。受益于 TOPCon 扩产提速，公司订单与业绩有望高增，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润为

17.23（原值 13.52）、28.81（原值 16.75）、37.33（新增）亿元，EPS 分别为 4.95、8.27、10.72 元，动态 PE 为20.8、12.4、

9.6 倍。光伏行业景气向上，TOPCon 产能呈爆发式增长，PE-Poly设备有望巩固主流路线地位，同时考虑钙钛矿电池及半导

体设备发展势头，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）受供应链价格和贸易政策等影响，下游装机需求或不及预期；（2）若 TOPCon 降本提效进度放慢，在大量扩

产背景下竞争加剧，终端销售溢价或不可持续，存在扩产力度减弱等风险；（3）设备端新老参与者加大研发，光伏新型电池

设备及半导体设备领域竞争加剧。 
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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 17555  23845  35332  45915  

现金 4027  5984  9711  13053  

应收票据及应收账款 4399  7518  11529  14799  

其他应收款 47  68  105  134  

预付账款 301  346  530  680  

存货 7068  9542  12918  16582  

其他流动资产 1713  386  540  665  

非流动资产 1581  1479  1500  1731  

长期投资 64  76  88  100  

固定资产 493  564  670  758  

无形资产 150  149  156  161  

其他非流动资产 874  690  587  712  

资产总计 19136  25324  36833  47645  

流动负债 11879  16344  24974  32055  

短期借款 314  0  0  0  

应付票据及应付账款 4998  6196  9437  12114  

其他流动负债 6567  10148  15537  19941  

非流动负债 54  53  53  53  

长期借款 1  1  1  1  

其他非流动负债 53  53  53  53  

负债合计 11932  16398  25027  32108  

少数股东权益 1  0  -1  -2  

股本 348  348  348  348  

资本公积 3671  3671  3671  3671  

留存收益 3183  4906  7787  11520  

归属母公司股东权益 7203  8926  11806  15539  

负债和股东权益 19136  25324  36833  47645   
 

 

 

 

 

 

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 1448  960  3873  3726  

净利润 1047  1723  2880  3732  

折旧摊销 52  116  156  196  

财务费用 -216  -11  -27  -40  

投资损失 -13  -5  -5  -5  

营运资金变动 262  -888  868  -159  

其他经营现金流 316  24  1  1  

投资活动现金流 -1762  1301  -173  -423  

资本支出 212  165  165  415  

长期投资 -1567  0  0  0  

其他投资现金流 -407  1136  -338  -838  

筹资活动现金流 209  -304  27  40  

短期借款 301  -314  0  0  

长期借款 -1  -0  -0  -0  

其他筹资现金流 -91  11  27  40  

现金净增加额 -55  1957  3727  3342   
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 6005  10459  16038  20587  

营业成本 4477  7739  11788  15131  

税金及附加 30  42  56  66  

营业费用 110  157  192  226  

管理费用 124  157  192  247  

研发费用 286  345  417  494  

财务费用 -216  -11  -27  -40  

资产减值损失 -88  -115  -168  -206  

信用减值损失 -96  -136  -176  -226  

其他收益 118  130  130  130  

公允价值变动收益 24  0  0  0  

投资净收益 13  5  5  5  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 1167  1913  3209  4164  

营业外收入 7  20  20  20  

营业外支出 1  2  2  2  

利润总额 1173  1930  3226  4181  

所得税 126  207  347  449  

净利润 1047  1723  2880  3732  

少数股东损益 -0  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 1047  1723  2881  3733  

EBITDA 1009  2035  3355  4338  

EPS（元） 3.01 4.95 8.27 10.72  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 19.0  74.2  53.3  28.4  

营业利润(%) 42.7  63.9  67.8  29.8  

归属于母公司净利润(%) 45.9  64.6  67.2  29.6  

获利能力         

毛利率(%) 25.4  26.0  26.5  26.5  

净利率(%) 17.4  16.5  18.0  18.1  

ROE(%) 14.5  19.3  24.4  24.0  

ROIC(%) 34.7  74.9  78.0  109.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.4  64.8  67.9  67.4  

净负债比率(%) -51.5  -67.0  -82.3  -84.0  

流动比率 1.5  1.5  1.4  1.4  

速动比率 0.8  0.8  0.9  0.9  

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 2.3  2.5  2.5  2.5  

应付账款周转率 1.31 1.74 1.74 1.74 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.01  4.95  8.27  10.72  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.16  2.76  11.12  10.70  

每股净资产(最新摊薄) 20.68 25.63 33.91 44.63 

估值比率         

P/E 34.2  20.8  12.4  9.6  

P/B 5.0  4.0  3.0  2.3  

EV/EBITDA 34.5 15.0 8.1 5.6  
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