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研究早观点

2023年 7月 27日 星期四

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,223.03 -0.26

深证成指 10,968.98 -0.47

沪深 300 3,907.01 -0.21

中小板指 7,075.02 -0.46

创业板指 2,191.17 -0.08

科创 50 961.60 -0.29

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

 【公司评论】宁德时代(300750.SZ)：20230725 宁德时代半年报点评

-2023H1业绩符合预期，海外市场占有率持续提升

 【山证食品】山西汾酒（600809.SH）中报预告点评：Q2业绩超预期，

势能延续-Q2业绩超预期，势能延续

 【行业评论】【山证电新】20230726光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【公司评论】宁德时代(300750.SZ)：20230725宁德时代半年报点评-2023H1业绩符合预期，海外市场占有

率持续提升

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 事件：7 月 26日，宁德时代发布 2023年半年报，公司公告上半年实现营业收入 1892.5亿元，同比增

长 67.5%；实现归母净利润 207.2亿元，同比增长 153.6%；实现扣非归母净利润 175.5亿元，同比增长

148.9%。

 事件点评

 2023H1业绩符合预期，盈利能力小幅上升。公司上半年营收 1892.5亿元，同比增长 67.5%，Q2 实现

营收 1002.1亿元，同比增长 55.9%。上半年归母净利润 207.2亿元，同比增长 153.6%，Q2实现归母净

利润 108.9亿元，同比增长 63.2%。2023Q1毛利率为 21.3%，H1毛利率为 21.6%，盈利能力小幅好转。

H1净利率为 11.4%，比去年同期上升 2.8pct，我们测算公司 H1锂电池单瓦毛利为 0.20元/Wh，相比于

2022年上升 0.03元/Wh，相比去年同期上升 0.07元/Wh，我们预计公司盈利能力将稳中向上。公司加

强存货周转，优化库存管理，上游原材料价格下降，存货为 489亿，占总资产比例减少 5.13个百分点，

原材料和发出商品项下降，分别为 20亿元、122亿元。

 公司动力电池装车量市占率小幅上升，海外市场占有率持续提升。上半年电池产量 154GWh，产能利

用率 60.5%。分业务来看，我们预计 2023H1公司锂电池出货量约为 170GWh，其中，动力电池出货量

约 136GWh，占比 80%，储能电池出货量约 34GWh，占比约 20%；Q2电池出货量约 95GWh，其中，

动力电池出货量约 81GWh，储能电池出货量约 19GWh。公司动力电池市占率小幅上升，根据 SNE

Research，2023年 1-5月，全球动力电池装车量达到 237.6GWh，公司装机量为 86.2GWh，市占率达 36.3%，

较去年同期提升 1.7pct。公司海外市场占有率持续上升，2023 年 1- 5 月公司海外动力电池使用量市占

率达 27.3%，比去年同期提升 6.9 个百分点，其中欧洲动力电池市场占有率为 34.5%，同比大幅提升

百分之 9.3%，公司欧洲市场进展顺利，德国工厂正在爬坡，匈牙利工厂进展顺利。

 公司持续加大研发投入，新技术全面顺利推进。公司重视创新，H1研发费用投入达 98.50 亿元，同比

增长 70.77%。新技术方面，公司无热扩散技术电池产品持续获得国内外客户认可，并批量应用；凝聚

态电池能量密度高达 500Wh/kg，具备优秀的充放电性能及高的安全性能，进行民用电动载人飞机项目

的合作开发，车规级应用版本可在今年内具备量产能力；麒麟电池已实现量产装车，助力 CLTC综合

工况续航 1,000Km 以上车型的上市；宣布 4C 麒麟电池首发平台和钠离子电池首发车型，推进 M3P
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产业化；储能电池方面，EnerOne、EnerC 产品持续大批量出货，推出零辅源光储直流耦合解决方案。

公司研发创新持续领先，新技术打造更多差异化产品，有望带来公司盈利能力提升。

 投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS分别为 10.25\13.70\16.35元，对应公司 7月 25日收盘价 226.35元，2023-2025

年 PE分别为 22.1\16.5\13.8，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 原材料价格大幅上升，新能车产销量不及预期，储能需求不及预期。

【山证食品】山西汾酒（600809.SH）中报预告点评：Q2业绩超预期，势能延续-Q2 业绩超预期，势能延

续

和芳芳 hefangfang@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布公告：2023上半年公司预计实现营业总收入 190.11亿元左右，同比增长 23.98%左右；预计实

现归母净利润 67.75亿元左右，同比增长 35.15%左右。

 事件点评

 Q2业绩超预期，青花系列延续高增长。2023上半年营业收入预计为 190.11亿元左右，同比+23.98%左

右，归母净利润为 67.75亿元左右，同比+35.15%左右，其中单 Q2营业收入/归母净利润为 63.29/19.56

亿元左右，同比+31.8%/50.2%左右，Q2 收入增长环比提速，业绩明显超此前预期。主要在于公司坚持

品牌建设，紧抓终端维护，持续精耕长江以南核心市场，市场结构进一步优化，青花汾酒系列等中高

端产品实现较快增长。具体来看：预计青花汾酒全系列同比增长 35%以上，腰部产品巴拿马、老白汾

发力，预增速 25%以上，玻汾仍有两位数增长。此外，利润增速也是超此前预期，主要在于费用收缩

明显以及去年基数较低。

 拨开云雾见月明，底部区域买点已现。1）市场对公司管理层和销售内部组织架构调整、以及华润是否

减持的悲观预期已经充分反应，且已离任人员不该再影响公司实际经营及股价，目前管理层工作态度

保持积极向上，公司尽快完成董事补选工作及新任总经理聘任工作；（2）之前市场担忧公司 2023年 20%

营收目标是否完成，公司经营正常，主要在于公司战略灵活，管理精准可控，产品组合和区域结构轮

动出牌，推动汾酒增长。（3）关于青花系列批价、青花 30动销困难以及库存情况：6月公司提价已凸

显效果，复兴版批价环比上涨至 790元左右，青 20批价环比上涨至 350-360元，随着消费场景持续回

暖，库存、价盘等有望逐渐改善。

 前期压制因素已充分体现，竞争优势延续。报表端 Q2业绩的强弹性充分彰显公司的实力，虽然受经济
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周期波动以及人事变动，汾酒的核心竞争优势延续：1）从香型发展来看，在清香龙头汾酒的引领下，

清香型白酒已爆发出强劲的增长势能，清香品类正加速扩容，而培育杏花村汾酒专业镇正是塑造产区

概念，龙头产区有望乘势而上，大清香强势而归；2）青花系列已具备体量优势，高端化可持续。目前

青花系列已经过百亿，其中汾酒青花 20、25销售额突破 80亿，在次高端价位已经具备体量优势。中

期维度看，新周期下白酒高端化及消费升级的趋势大概率将延续，青花系列需求天花板将打开。3）从

2017年汾酒开启国企改革，品牌力、渠道力、管理体系等基本已经搭起来，市场化机制已经内化为企

业文化，而公司人员对于汾酒复兴总纲领、十四五目标以及营销战略已形成共识。

 盈利预测、估值分析和投资建议：展望 23年，公司将围绕“13348”经营思路，经营战略灵活可控，

结构优化有望逐渐演绎，助力公司高质量发展。中长期看公司产品高端化+渠道全国化的目标明确，业

绩确定性强。因此，未来随着产品结构升级、规模效应凸显以及管理运营水平优化，利润增速高于收

入增速，净利率有望不断提高。预计 2023-2025年公司归母净利润 104.94亿、137.09 亿、176.05亿，

EPS分别为 8.60元、11.24元、14.43元，对应当前股价，PE分别为 24.3倍、18.6倍、14.5倍。维持“买

入-A”评级。

 风险提示：疫情超预期的风险，省外扩张不达预期，宏观经济风险

【行业评论】【山证电新】20230726光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料价格小幅反弹，硅片、电池价格持稳，组件略有下行。

 多晶硅：致密料均价为 67元/kg，较上周提高 1.5%，连续微涨。从硅业分会的报价来看， N型硅料涨

幅超过 P 型硅料涨幅。本周有新订单签订的企业为 5 家，主要是签订 8月的订单。价格维持上涨主要

有两方面的原因：一方面，硅料去库存过程基本结束，下游剩余硅料库存价格合理，且下游稼动率提

升对硅料需求增加的背景下，硅料头部厂商议价能力提高；另一方面，供给端除个别企业计划外检修，

大运会期间保供成都用电，使两家头部企业实际产出受影响。我们认为，短期供给阶段性收紧的态势

可能驱动价格持续小幅上行。

 硅片：150um的 182mm 单晶硅片均价 2.80元/片，较上周持平。硅料价格持续回升，叠加下游电池片

满负荷生产需求旺盛，硅片价格止跌。展望后势，我们认为短期硅片价格有望稳中有升；长期来看，

硅片价格需要综合判断硅片企业稼动率与下游需求之间的动态变化而定。

 电池片：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.73 元/W，较上周持平；210mm 电池片（转换效率

23.1%）均价为 0.72元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.79元/W，较上周持平，比同

尺寸 PERC电池片溢价 8.2%。8 月下游排产环比进一步提升将带动对电池片的需求持续增加，当前电

池片环节已经接近满产，预计未来电池环节供应紧张态势将更为明显。我们认为，N型电池片占比高

的企业及提前布局了电池新技术的企业有望持续享受良好的超额利润之外，PERC电池的盈利水平也有
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望超预期。

 组件：182mm 单面 PERC组件均价 1.30元/W，较上周下降 0.8%；182mm 双面 PERC组件均价 1.32元

/W，较上周下降 0.8%，降幅均较前值收窄 0.7pct；182TOPCon双玻组件价格 1.43元/W，较上周持平。

7月组件端整体排产环比增加 10%以上，预计 8月持续有约 15%左右的环比增幅。7-8 月为西方国家夏

休时间，待 9 月海外需求起量带动组件价格回升，国内等待观望情绪将进一步消散，产业链量利齐升

逻辑有望加速演绎。

 从本周产业链各环节价格来看，上游结果稳中有升，组件端降幅收窄。组件及辅材环节排产持续增长

代表着国内下游需求已经开始起量。光伏基本面强劲，公司估值基本低至 10-15倍左右，坚定看好光伏

中下游、辅材以及新技术方向，建议积极布局。重点推荐：爱旭股份、帝科股份、福斯特、天洋新材、

鼎际得、海优新材、通威股份、隆基绿能、阳光电源、协鑫能科，积极关注：锦富技术、永和智控、

博菲电气、石英股份、林洋能源、大全能源。

 风险提示：光伏装机不及预期
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