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市场数据  
收盘价(元) 28.00 

一年最低/最高价 27.54/51.22 

市净率(倍) 3.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
44,718.82 

总市值(百万元) 51,145.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.50 

资产负债率(%,LF) 61.55 

总股本(百万股) 1,826.61 

流通 A 股(百万股) 1,597.10  
 

相关研究  
《爱旭股份(600732)：2023Q1 业

绩点评：新产能按步推进，ABC

一体化正当时！》 

2023-04-27 

《爱旭股份(600732)：2022 年报

点评：ABC 走向市场，产能加速

落地！》 

2023-03-14 
  

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） 35,075 40,835 56,888 85,282 

同比 127% 16% 39% 50% 

归属母公司净利润（百万元） 2,328 3,028 4,368 5,980 

同比 1954% 30% 44% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.27 1.66 2.39 3.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.97 16.89 11.71 8.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023H1 业绩预告，归属于母公司净利润 12.6~14.0 亿
元，同增 111.4%~134.9%；扣除非经常性损益后净利润 12.2~13.6 亿元，
同增 120.0%~145.3%。2023Q2 归属于母公司净利润 5.6~7.0 亿元，同增
51.4%~89.4%，环减 0.5%~20.4%；扣除非经常性损益后净利润 5.6~7.0

亿元，同增 52.5%~90.4%，环比-14.2%~+7.1%，业绩符合预期。 

◼ 硅料硅片大幅降价，2023Q2 电池盈利坚挺。2022Q2 公司 PERC 电池销
量约 9.5-10GW，维持满产满销，同增 10%+/环比略增；我们测算单瓦
净利约 6-7 分，主要受存货减值及 ABC 电池前期费用计入，虽单瓦毛
利持平但单瓦净利环比略降。展望 2023 年，我们预计公司 PERC 出货
35-38GW，2023H2 硅料价格跌至底部区间，组件需求逐季提升，电池
盈利有望保持坚挺。 

◼ ABC 爬坡顺利，产能进一步扩张。截至 2023Q2，公司珠海 6.5GW ABC

电池已满产，公司预计新增 3.5GW 电池 8 月投产；ABC 组件已投产 4-

5GW，共 10GW 陆续投放中；我们预计珠海 10GW ABC 电池+组件可
于 2023Q3 满产；义乌 15GW 电池+组件可于 2023 年底投产，2023 年
末形成 25GW ABC 电池/组件一体化产能，公司预计 2023 全年产出 ABC

组件 5-6GW，贡献新技术溢价。2024 年进一步新增 1-2 个基地，ABC

产能有望扩张至 40-50GW。 

◼ 技术效率领先，成本有望下降。公司 ABC 电池效率领先，目前平均量
产效率超 26.5%，2023 年底争取达 27%；针对分布式高端市场，M10-

72 版型组件功率最高可达 620W/54 版型最高可达 465W，功率优势明
显、定位溢价 15%~30%，享受分布式高端市场；针对地面电站市场，公
司预计义乌 15GW 产能 2023 年底投产，双面率可达 60%；公司 ABC

电池高效率叠加无银技术降本，公司预计 2024 年中成本有望持平
TOPCon、后续成本有望持平 PERC，进一步贡献业绩增量！ 

◼ 盈利预测与投资建议：基于公司 2024 年 ABC 电池产能落地并推向市场
叠加大尺寸电池盈利提升，我们上调 2024-2025 年盈利预测，我们维持
2023 年归母净利润为 30.3 亿元，我们上调 2024-2025 年归母净利润
43.7/59.8亿元（2024-2025年前值为 39.1/45.2亿元），同增30%/44%/37%，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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爱旭股份三大财务预测表  
[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 10,238 11,068 15,425 28,249  营业总收入 35,075 40,835 56,888 85,282 

货币资金及交易性金融资产 5,715 5,325 7,693 15,876  营业成本(含金融类) 30,260 34,810 48,389 73,682 

经营性应收款项 2,659 3,245 4,737 7,436  税金及附加 52 57 80 119 

存货 1,527 2,166 2,647 4,501  销售费用 56 123 159 222 

合同资产 7 8 11 17     管理费用 517 653 893 1,313 

其他流动资产 330 325 336 418  研发费用 1,378 1,633 2,219 3,155 

非流动资产 14,452 24,438 34,026 38,408  财务费用 255 225 435 586 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 157 245 313 469 

固定资产及使用权资产 10,268 19,419 28,476 33,463  投资净收益 (39) 41 57 171 

在建工程 1,802 2,639 2,938 2,164  公允价值变动 105 0 0 0 

无形资产 605 684 736 770  减值损失 (288) (185) (138) (130) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) (41) (57) (43) 

长期待摊费用 14 17 20 23  营业利润 2,488 3,395 4,888 6,669 

其他非流动资产 1,760 1,676 1,852 1,986  营业外净收支  (15) (30) (35) (25) 

资产总计 24,690 35,505 49,451 66,658  利润总额 2,473 3,364 4,853 6,644 

流动负债 10,870 14,318 21,065 29,586  减:所得税 144 336 485 664 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,174 3,801 4,925 5,770  净利润 2,329 3,028 4,368 5,980 

经营性应付款项 7,269 8,570 13,474 19,888  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 412 505 774 1,400  归属母公司净利润 2,328 3,028 4,368 5,980 

其他流动负债 1,015 1,443 1,892 2,529       

非流动负债 4,761 8,385 11,216 13,922  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.66 2.39 3.27 

长期借款 2,005 5,550 8,050 10,429       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,680 3,814 5,479 7,289 

租赁负债 135 258 570 946  EBITDA 3,714 6,184 9,040 11,725 

其他非流动负债 2,621 2,577 2,595 2,546       

负债合计 15,631 22,704 32,281 43,508  毛利率(%) 13.73 14.76 14.94 13.60 

归属母公司股东权益 9,059 12,802 17,170 23,150  归母净利率(%) 6.64 7.41 7.68 7.01 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,059 12,802 17,170 23,150  收入增长率(%) 126.72 16.42 39.31 49.91 

负债和股东权益 24,690 35,505 49,451 66,658  归母净利润增长率(%) 1,954.33 30.05 44.26 36.91 

           

           

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 5,229 6,391 12,108 14,061  每股净资产(元) 7.95 7.01 9.40 12.67 

投资活动现金流 (4,597) (12,472) (13,194) (8,738)  最新发行在外股份（百万股） 1,827 1,827 1,827 1,827 

筹资活动现金流 1,592 5,670 3,424 2,820  ROIC(%) 22.25 19.19 18.56 18.48 

现金净增加额 2,245 (411) 2,338 8,143  ROE-摊薄(%) 25.70 23.65 25.44 25.83 

折旧和摊销 1,033 2,370 3,561 4,436  资产负债率(%) 63.31 63.94 65.28 65.27 

资本开支 (3,975) (12,508) (13,062) (8,750)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.97 16.89 11.71 8.55 

营运资本变动 1,412 427 3,508 2,938  P/B（现价） 3.52 4.00 2.98 2.21 

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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