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市场数据  
收盘价(元) 13.41 

一年最低/最高价 11.12/19.35 

市净率(倍) 4.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,283.60 

总市值(百万元) 134,100.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.84 

资产负债率(%,LF) 74.33 

总股本(百万股) 10,000.00 

流通 A 股(百万股) 1,960.00  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2022 年

&2023Q1 业绩点评：组件出货高

增，N 型收益持续兑现》 

2023-05-03 

《晶科能源(688223)：2023Q1 业

绩预告点评：23Q1 组件量利双

升，N 型超额收益兑现》 

2023-04-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 82,676 105,863 130,545 167,143 

同比 104% 28% 23% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 2,936 7,172 9,671 12,604 

同比 157% 144% 35% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.72 0.97 1.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.64 17.46 12.95 9.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：1）公司决定将子公司新疆晶科 100%股权，作价 43 亿元出售给
资阳重大产业股权投资基金和董仕宏（仕净科技董事长）；2）拟在山西
规划建设 56GW垂直一体化大基地项目，总投资约 560亿元，包括 56GW

拉棒/硅片/电池/组件产能。 

◼ 出售新疆晶科子公司、优化产能区位配置。公司拟作价 43 亿元出售新
疆晶科 100%股权，交易完成后将不再持有该新疆晶科股权。新疆晶科
子公司拥有 14GW 拉晶产能，2022 年净利润 1.52 亿，23Q1 市场化核算
净利润 1.4 亿元；出售后 2023-2026 年累计业绩承诺 5/10/15/20 亿。预
计公司出售新疆晶科出于整体产能优化考虑：1）14GW 拉晶产能位于
新疆，公司切片产能位于上饶，地理运输半径远，抬高生产成本，随青
海产能逐步满产，新疆产能必要性逐渐下降；2）新疆火电为主、碳足迹
高，组件出口对绿电生产要求逐步提升，随新疆产能出售，对海外通关
或有增益。出售新疆产能后，优化产能区位，有助于降低一体化运营成
本。 

◼ 投建 56GW 一体化基地、运营效率进一步提升。公司拟在山西建设
56GW 一体化大基地，总投资约 560 亿元，包括 56GW 拉棒/硅片/电池
/组件产能。项目共分四期，建设周期约 2 年，每期建设规模为拉棒/切
片/电池/组件各 14GW 一体化项目，一期项目预计 24Q1 投产，二期预
计 24Q2 投产，三、四期项目预计 2025 年建成投产。项目按 14GW 一
体化模块投产，产能布局集中；山西电力资源优异、电价相对较低，成
本优势显著，N 型大趋势下公司加速扩产，一体化投运经营效率有望进
一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司新技术占比逐步提高，组件出货持续高
增，我们维持公司盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为
71.7/96.7/126 亿元，同增 144%/35%/30%，基于公司 TOPCon 龙头地位，
我们给予公司 2023 年 25xPE，对应目标价 17.9 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧，硅料价格超预期下跌等。 
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晶科能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 67,247 87,496 115,440 154,819  营业总收入 82,676 105,863 130,545 167,143 

货币资金及交易性金融资产 20,105 27,832 40,625 61,266  营业成本(含金融类) 74,037 91,103 112,323 144,013 

经营性应收款项 27,192 28,730 34,297 43,500  税金及附加 218 243 261 334 

存货 17,450 27,695 36,628 45,357  销售费用 2,166 2,541 2,872 3,510 

合同资产 418 449 607 743     管理费用 1,914 2,329 2,741 3,426 

其他流动资产 2,081 2,790 3,283 3,954  研发费用 1,199 1,591 1,842 2,256 

非流动资产 38,393 38,144 37,817 37,697  财务费用 -234 68 -16 -311 

长期股权投资 1,145 1,712 2,411 3,044  加:其他收益 1,089 1,376 1,697 2,173 

固定资产及使用权资产 31,270 30,442 29,450 28,372  投资净收益 -51 656 326 284 

在建工程 1,486 1,622 1,157 1,052  公允价值变动 56 -60 80 80 

无形资产 1,511 1,868 2,230 2,589  减值损失 -919 -978 -539 -629 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -395 -476 -587 -836 

长期待摊费用 650 150 200 250  营业利润 3,156 8,506 11,499 14,986 

其他非流动资产 2,330 2,350 2,370 2,390  营业外净收支  -29 32 14 19 

资产总计 105,639 125,640 153,257 192,516  利润总额 3,127 8,538 11,513 15,005 

流动负债 61,789 73,757 91,444 117,839  减:所得税 191 1,366 1,842 2,401 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,567 4,435 4,435 3,935  净利润 2,936 7,172 9,671 12,604 

经营性应付款项 35,742 48,854 62,868 82,532  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8,740 12,838 16,848 23,042  归属母公司净利润 2,936 7,172 9,671 12,604 

其他流动负债 5,740 7,630 7,292 8,330       

非流动负债 17,161 17,371 17,481 17,591  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.72 0.97 1.26 

长期借款 3,179 3,189 3,199 3,209       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,537 8,056 10,506 13,603 

租赁负债 531 731 831 931  EBITDA 6,634 11,500 13,783 17,171 

其他非流动负债 13,451 13,451 13,451 13,451       

负债合计 78,949 91,128 108,925 135,430  毛利率(%) 10.45 13.94 13.96 13.84 

归属母公司股东权益 26,690 34,512 44,333 57,087  归母净利率(%) 3.55 6.77 7.41 7.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 26,690 34,512 44,333 57,086  收入增长率(%) 103.79 28.05 23.32 28.03 

负债和股东权益 105,639 125,640 153,257 192,516  归母净利润增长率(%) 157.24 144.26 34.84 30.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,084 18,156 16,135 25,270  每股净资产(元) 2.67 3.45 4.43 5.71 

投资活动现金流 -14,844 -3,052 -3,286 -4,080  最新发行在外股份（百万股） 10,000 10,000 10,000 10,000 

筹资活动现金流 11,685 -7,277 -115 -610  ROIC(%) 9.50 15.95 18.45 19.37 

现金净增加额 1,153 7,827 12,733 20,581  ROE-摊薄(%) 11.00 20.78 21.81 22.08 

折旧和摊销 3,097 3,444 3,276 3,568  资产负债率(%) 74.73 72.53 71.07 70.35 

资本开支 -14,235 -2,661 -2,044 -2,661  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.64 17.46 12.95 9.93 

营运资本变动 -3,028 5,177 3,067 7,409  P/B（现价） 4.69 3.63 2.82 2.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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