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[Table_Summ 事件： 

 公司发布 2023 年半年报，2023H1 公司实现营业收入 408.43 亿元，同

比增长 43.47%；实现归母净利润 48.43 亿元，同比增长 182.85%，实

现扣非后归母净利润为 51.63 亿元，同比增长 216.19%。2023Q2 公司

实现营业收入 203.62 亿元，同比增长 26.10%，环比下降 0.58%；实

现归母净利润 22.31 亿元，同比增长 134.36%，环比下降 13.59%；实

现扣非后归母净利润为 26.73 亿元，同比增长 187.11%，环比增长

7.35%。  

点评： 

 产能稳步提升，组件出货历史新高。2023H1 公司电池组件出货量

23.95GW（含自用 497MW），其中组件海外出货量占比约 55%，分销

出货量占比约 34%。根据公司产能规划，2023 年底公司组件产能将达

95GW，硅片和电池产能约为组件产能的 90%。2023H1 越南 2.5GW

拉晶及切片、包头 10GW 拉晶及切片（包头 20GW 拉晶及切片项目一

期）、宁晋 6GW 电池、邢台 10GW 组件、合肥 10GW 组件等项目顺

利投产，各环节产能规模有序增加。此外，包头 10GW 拉晶及切片（包

头 20GW 拉晶及切片项目二期）、宁晋 10GW 切片、扬州 20GW 电

池、曲靖 10GW 电池和 5GW 组件、东台 10GW 电池及 10GW 组件、

石家庄 10GW 切片及 10GW 电池、美国 2GW 组件、包头四期 5GW 组

件、鄂尔多斯高新区 30GW 拉晶及硅片、30GW 电池、10GW 组件项

目等新建项目按计划推进。 

 持续加强研发能力，产品力稳步提升。2023H1 公司研发投入 22.28 亿

元，占营业收入 5.46%。公司最新量产的 n 型倍秀（Bycium+）电池转

换效率最高达到 25.6%，并将进一步提升效率和稳定性；基于硅基异质

结技术的高效“皓秀（Hycium）”异质结高效电池中试线陆续试产；同时

研发中心积极研究和储备多种全背接触电池、钙钛矿及叠层电池技术。

公司 2023 年发布了基于新一代尺寸矩形硅片的全新 n 型组件产品

DeepBlue 4.0 Pro，采用 n 型 182mm*199mm 矩形硅片，还集成了

SMBB 技术、高密度封装技术等提质增效技术，72 版型组件功率可达

630W，组件效率超过 22.5%。 

 实施股权激励，健全长效激励机制。为提升公司整体竞争力，充分调动

公司优秀管理人员及核心技术（业务）骨干的积极性，公司拟定了 2023

年股票期权与限制性股票激励计划，向 2,722 名激励对象授予

8,021.1836 万份股票期权；向 11 名激励对象授予 340 万股限制性股

票，同时，结合未来行业和公司发展，制订了公司层面业绩考核目标，

2023 年、2024 年、2025 年实现净利润分别不低于 95 亿元、125 亿

元、160 亿元；或 2023 年、2024 年、2025 年实现营业收入分别不低

于 1,000 亿元、1,200 亿元、1,500 亿元。 
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 盈利预测与投资评级：我们预计公司  2023-2025 年营收分别是

955.21、1277.17、1458.81 亿元，同比增长 30.9%、33.7%、14.2%；

归母净利润分别是 99.04、131.38、158.87 亿元，同比增长 79.0%、

32.7%和 20.9%。 当前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 9.31、

7.02、5.80 倍，维持 “买入”评级。 

 风险因素：光伏需求不及预期、光伏产品价格持续下跌风险、竞争格局

恶化等。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 41,302 72,989 95,521 127,717 145,881 

增长率 YoY % 59.8% 76.7% 30.9% 33.7% 14.2% 

归属母公司净利润

(百万元) 

2,039 5,533 9,904 13,138 15,887 

增长率 YoY% 35.3% 171.4% 79.0% 32.7% 20.9% 

毛利率% 14.6% 14.8% 18.0% 17.6% 17.9% 

净资产收益率ROE% 12.4% 20.1% 29.7% 28.3% 25.5% 

EPS(摊薄)(元) 0.62 1.67 2.99 3.97 4.80 

市盈率 P/E(倍) 45.21 16.66 9.31 7.02 5.80 

市净率 P/B(倍) 5.59 3.35 2.76 1.98 1.48 

 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 08 月 31 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 31,629 38,156 48,933 75,209 95,889  营业总收入 41,30

2 

72,989 95,521 127,717 145,881 

货币资金 13,219 12,183 12,002 29,788 45,835  营业成本 35,26

0 
62,205 78,294 105,302 119,767 

应收票据 0 149 117 132 192  
营业税金及附加 140 242 306 409 467 

应收账款 5,635 8,347 10,684 13,367 14,999  销售费用 736 1,050 1,433 1,916 2,188 

预付账款 1,783 2,551 3,915 5,265 5,988  
管理费用 1,126 1,708 2,293 2,937 3,209 

存货 7,957 11,909 18,421 22,412 24,164  研发费用 574 1,007 1,337 1,660 1,824 

其他 3,035 3,016 3,794 4,244 4,711  财务费用 813 -529 80 119 -148 

非流动资产 25,338 34,193 42,552 47,169 48,667  减值损失合计 -606 -1,109 -118 0 0 

长期股权投资 550 774 774 774 774  投资净收益 425 317 0 0 0 

固定资产 

（合计） 

14,225 21,449 29,889 34,213 35,506  其他 128 -49 -264 -255 -292 

无形资产 1,047 1,356 1,356 1,356 1,356  
营业利润 2,600 6,468 11,397 15,119 18,283 

其他 9,516 10,615 10,533 10,827 11,032  营业外收支 -174 -150 0 0 0 

资产总计 56,967 72,349 91,485 122,378 144,556  利润总额 2,426 6,317 11,397 15,119 18,283 

流动负债 32,651 34,997 47,335 65,075 71,347  所得税 338 778 1,482 1,965 2,377 

短期借款 7,592 1,787 2,248 2,248 2,248  
净利润 2,088 5,540 9,916 13,153 15,906 

应付票据 8,053 13,418 16,159 23,621 24,286  少数股东损益 50 7 12 16 19 

应付账款 5,582 5,155 9,199 12,446 13,503  归属母公司净利润 2,039 5,533 9,904 13,138 15,887 

其他 11,424 14,637 19,729 26,760 31,310  EBITDA 6,238 9,884 14,573 18,376 21,429 

非流动负债 7,599 7,188 8,130 8,130 8,130  EPS（当年）

（元）（（年)(元) 

0.92 2.40 2.99 3.97 4.80 

长期借款 1,264 1,777 2,552 2,552 2,552        

其他 6,335 5,411 5,578 5,578 5,578  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 40,250 42,185 55,465 73,205 79,477  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 
223 2,659 2,671 2,687 2,706 

 

经营活动现金流 
3,750 8,186 13,930 25,840 21,137 

归母股东权益 16,494 27,505 33,349 46,487 62,374  净利润 2,088 5,540 9,916 13,153 15,906 

负债和股东权

益 
56,967 72,349 91,485 122,378 144,556 

 
折旧摊销 

2,573 3,059 2,641 2,883 3,002 

       财务费用 795 -225 263 299 299 

重要财务指标     

单位:百
万元  

投资损失 
-425 -317 0 0 0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -1,893 -1,484 729 9,250 1,638 

营业总收入 41,302 72,989 95,521 127,717 145,881  其它 613 1,614 381 255 292 

同比（%） 59.8% 76.7% 30.9% 33.7% 14.2%  投资活动现金流 -4,010 -7,215 -11,191 -7,755 -4,792 

归属母公司净
利润 

2,039 5,533 9,904 13,138 15,887 
 

资本支出 -5,336 -7,660 -11,191 -7,755 -4,792 

同比（%） 35.3% 171.4% 79.0% 32.7% 20.9%  长期投资 -256 -51 0 0 0 

毛利率（%） 14.6% 14.8% 18.0% 17.6% 17.9% 
 

其他 1,582 495 0 0 0 

ROE% 12.4% 20.1% 29.7% 28.3% 25.5%  筹资活动现金流 2,171 -1,476 1,195 -299 -299 

EPS (摊薄)(元) 0.62 1.67 2.99 3.97 4.80 
 

吸收投资 66 7,911 595 0 0 

P/E 45.21 16.66 9.31 7.02 5.80  借款 12,34

2 
10,403 1,236 0 0 

P/B 5.59 3.35 2.76 1.98 1.48 
 

支付利息或股息 -665 -492 -829 -299 -299 

EV/EBITDA 23.40 13.72 6.02 3.81 2.52 
 

现金流净增加额 
1,800 -410 3,934 17,786 16,046 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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