
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2023 年 08 月 25 日 

证券研究报告•2023年半年报点评 

持有 （维持）  

当前价： 19.08 元 

东方日升（300118） 电力设备 目标价： ——元（6 个月） 

业绩超预期，HJT 首线顺利满产 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：韩晨 

执业证号：S1250520100002 

电话：021-58351923 

邮箱：hch@swsc.com.cn 

分析师：敖颖晨 

执业证号：S1250521080001 

电话：021-58351917 

邮箱：ayc@swsc.com.cn 

分析师：谢尚师 

执业证号：S1250523070001 

电话：021-68416923 

邮箱：xss@swsc.com.cn 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.40 

流通 A 股(亿股) 9.21 

52 周内股价区间(元) 18.97-34.96 

总市值(亿元) 217.51 

总资产(亿元) 493.39 

每股净资产(元) 13.01 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 东方日升（300118）：业绩符合预期，

HJT 产线顺利投产  (2023-05-03) 

2. 东方日升（300118）：业绩扭亏为盈，

HJT、储能两翼齐飞  (2023-04-24) 

3. 东方日升（300118）：拟投建滁州高效电

池产能，一体化率有望提升  

(2022-11-23) 

4. 东方日升（300118）：扣非业绩持续改善，

HJT、储能蓄势待发  (2022-10-27) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2023年半年度报告：23H1 公司实现营收 176.07亿元，同

比+39.56%；归母净利润 8.61亿元，同比+70.65%；扣非净利润 8.38亿元，同

比+76.25%。其中二季度营收 108.30 亿元，环比+59.80%；归母净利润 5.50

亿元，环比+77.02%；扣非净利润 5.68亿元，环比+110.42%。二季度确认汇兑

收益财务费用冲回 2.5亿；计提资产减值损失 1.6亿，主要为存货跌价；信用减

值损失 1 亿，主要为出货量增加，应收款增加带来坏账计提。 

 电池自供比例提升，二季度组件盈利环比提升。23H1 公司组件销量 8.4GW，

同比增长 47.6%；组件业务毛利率 11.55%，同比提升 4.54pp。二季度公司电

池自供率约 70%，产业链价格波动带来的盈利风险降低，二季度组件盈利在一

季度基础上进一步提升。随着 TOPCon、HJT电池/组件产能完成爬坡并顺利出

货，电池自供比例将进一步提升，一体化布局日渐完善。 

 HJT进展顺利，H2起有望逐步贡献利润。Q2公司 HJT电池产线投产，目前首

线已满产，吸杂后平均效率 25.5%，可利用良率 98.5%，单日单线产量达 34

万片，碎片率低于 0.9%，组件功率最高提升至 740W。根据 infolink 数据，目

前 HJT电池较 PERC溢价约 0.2元/W，溢价优势显著。随着 H2产量与出货增

长，在激烈的价格竞争中凭借更高的转换效率，盈利优势显著。 

 储能盈利良好，在手订单饱满。公司储能业务主体双一力公司 23H1净利润 1.7

亿元，净利率 11.6%，主要源于碳酸锂价格下降带来的成本下降。目前公司储

能在手充足，受益于组件价格+储能系统价格下降，2023 年储能经济性凸显，

海内外储能均有爆发趋势，H2 交付与出货量有望进一步增长。 

 盈利预测与投资建议：公司布局拉晶产能，电池自供比例提升，TOPCon、HJT

技术进展顺利，组件盈利有望持续改善。储能在手订单充足，受益电芯降价，

出货、盈利有望超预期。预计公司 23～25年归母净利润分别为 20.9、25.8、32.4

亿元，维持“持有”评级。 

 风险提示：全球光伏装机需求不及预期的风险；原材料成本上涨，盈利能力下

降的风险；行业竞争加剧，价格快速下降的风险；汇率变动的风险；政策变化

的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29384.72 52370.80 64750.44 70247.79 

增长率 56.05% 78.22% 23.64% 8.49% 

归属母公司净利润（百万元） 944.68 2094.19 2580.31 3235.75 

增长率 2332.31% 121.68% 23.21% 25.40% 

每股收益EPS（元） 0.83 1.84 2.26 2.84 

净资产收益率 ROE 9.19% 12.15% 13.28% 14.59% 

PE 23 10 8 7 

PB 2.32 1.33 1.18 1.02 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 29384.72 52370.80 64750.44 70247.79 净利润 955.79 2114.19 2600.31 3255.75 

营业成本 26242.40 46152.52 56742.04 59962.12 折旧与摊销 1019.58 1317.07 1548.32 1746.57 

营业税金及附加 81.83 130.93 194.25 351.24 财务费用 -73.03 458.39 491.98 885.38 

销售费用 278.26 523.71 712.25 913.22 资产减值损失 -256.89 -200.00 -200.00 -300.00 

管理费用 1802.75 2932.76 3885.03 4566.11 经营营运资本变动 3312.86 -2643.18 -622.31 -1345.18 

财务费用 -73.03 458.39 491.98 885.38 其他  -1922.33 569.28 456.18 299.62 

资产减值损失 -256.89 -200.00 -200.00 -300.00 经营活动现金流净额 3035.99 1615.75 4274.47 4542.14 

投资收益 318.73 200.00 200.00 200.00 资本支出 319.68 -2000.00 -2000.00 -2000.00 

公允价值变动损益 -226.96 0.00 0.00 0.00 其他  -941.67 122.41 246.88 195.58 

其他经营损益 0.00 200.00 200.00 200.00 投资活动现金流净额 -621.99 -1877.59 -1753.12 -1804.42 

营业利润 1098.37 2372.48 2924.90 3669.72 短期借款 461.37 -4023.20 117.80 -350.98 

其他非经营损益  -25.35 30.00 30.00 30.00 长期借款 348.26 500.00 500.00 500.00 

利润总额 1073.02 2402.48 2954.90 3699.72 股权融资 9.85 5000.00 0.00 0.00 

所得税 117.24 288.30 354.59 443.97 支付股利 0.00 -188.94 -418.84 -516.06 

净利润 955.79 2114.19 2600.31 3255.75 其他  -226.05 -1445.06 -491.98 -885.38 

少数股东损益 11.10 20.00 20.00 20.00 筹资活动现金流净额 593.43 -157.19 -293.02 -1252.42 

归属母公司股东净利润 944.68 2094.19 2580.31 3235.75 现金流量净额 3115.22 -419.04 2228.34 1485.30 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 9845.78 9426.74 11655.08 13140.38 成长能力     

应收和预付款项 6008.46 10465.99 12839.40 13858.45 销售收入增长率 56.05% 78.22% 23.64% 8.49% 

存货  6402.34 11538.13 14185.51 14390.91 营业利润增长率 620.76% 116.00% 23.28% 25.46% 

其他流动资产 1180.35 3892.60 4224.22 4442.35 净利润增长率 6513.68% 121.20% 22.99% 25.21% 

长期股权投资 751.14 751.14 751.14 751.14 EBITDA 增长率 29.95% 102.84% 19.70% 26.92% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 10467.94 11270.19 11841.19 12213.94 毛利率 10.69% 11.87% 12.37% 14.64% 

无形资产和开发支出 950.26 852.59 754.92 657.25 三费率 6.83% 7.48% 7.86% 9.06% 

其他非流动资产 2655.33 2633.68 2612.03 2590.38 净利率 3.25% 4.04% 4.02% 4.63% 

资产总计 38261.60 50831.07 58863.50 62044.80 ROE 9.19% 12.15% 13.28% 14.59% 

短期借款 4256.38 233.18 350.98 0.00 ROA 2.50% 4.16% 4.42% 5.25% 

应付和预收款项 13959.78 27339.43 31916.92 31956.81 ROIC 8.50% 18.55% 16.41% 19.12% 

长期借款 2121.14 2621.14 3121.14 3621.14 EBITDA/销售收入  6.96% 7.92% 7.67% 8.97% 

其他负债 7524.34 3242.75 3898.42 4151.11 营运能力     

负债合计 27861.64 33436.50 39287.45 39729.07 总资产周转率 0.87 1.18 1.18 1.16 

股本  891.87 1140.01 1140.01 1140.01 固定资产周转率 3.24 5.33 5.91 6.11 

资本公积 5173.05 9924.91 9924.91 9924.91 应收账款周转率 8.11 9.77 8.51 8.01 

留存收益 3376.08 5281.33 7442.80 10162.49 存货周转率 5.38 5.08 4.41 4.20 

归属母公司股东权益 9371.64 16346.26 18507.73 21227.42 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  91.53% —  —  —  

少数股东权益 1028.32 1048.32 1068.32 1088.32 资本结构     

股东权益合计 10399.95 17394.58 19576.05 22315.74 资产负债率 72.82% 65.78% 66.74% 64.03% 

负债和股东权益合计 38261.60 50831.07 58863.50 62044.80 带息债务/总负债 22.89% 8.54% 8.84% 9.11% 

     流动比率 0.96 1.20 1.23 1.32 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.70 0.81 0.83 0.91 

EBITDA 2044.93 4147.94 4965.19 6301.66 股利支付率 0.00% 9.02% 16.23% 15.95% 

PE 23.03 10.39 8.43 6.72 每股指标     

PB 2.32 1.33 1.18 1.02 每股收益 0.83 1.84 2.26 2.84 

PS 0.74 0.42 0.34 0.31 每股净资产 8.22 14.34 16.23 18.62 

EV/EBITDA 5.91 3.03 2.21 1.53 每股经营现金 2.66 1.42 3.75 3.98 

股息率 0.00% 0.87% 1.93% 2.37% 每股股利 0.00 0.17 0.37 0.45 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


