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市场数据  
收盘价(元) 27.83 

一年最低/最高价 25.97/73.00 

市净率(倍) 2.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
91,949.89 

总市值(百万元) 92,165.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.83 

资产负债率(%,LF) 59.14 

总股本(百万股) 3,311.72 

流通 A 股(百万股) 3,303.98  
 

相关研究  
《晶澳科技(002459)：2023 年中

报业绩预告点评：23Q2 出货保

守，23H2 有望明显提升》 

2023-07-12 

《晶澳科技(002459)：2023 年一

季报点评：美国高溢价进一步体

现，盈利能力持续超预期！》 

2023-04-27 
  

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） 72,989 100,471 124,224 160,227 

同比 77% 38% 24% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 5,533 10,036 12,861 16,089 

同比 171% 81% 28% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.67 3.03 3.88 4.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.66 9.18 7.17 5.73 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年中报，2023H1 实现营收 408.4 亿元，同增 43.5%；
归母净利润 48.1 亿元，同增 182.7%；扣非归母净利润 51.6 亿元，同增
216.1%。其中 2023Q2 营收 203.6 亿元，同环比+26.1%/-0.6%；归母净
利润 22.3 亿元，同环比+134.3%/-13.6%；扣非归母净利润 26.7 亿，同
环比+187.1%/+7.4%；业绩达到预告上限。 

◼ 2023Q2 单瓦盈利略微下降，下半年出货高增。2023H1 公司电池组件业
务实现营收 392 亿元，同增 43%，毛利率 19.2%，同比提升 6.6pct，
2023H1 出货量 23.95GW（含自用 497MW），其中组件海外出货占比约
55%，分销占比约 34%。2023Q2 出货约 12.4GW，同增 41%，环增 7.5%，
测算 2023Q2 单瓦利润 0.17 元，环比下降 2 分，主要原因：1）2023Q2

锁汇产生公允价值变动损失 2.3 亿元、价格下跌产生资产减值 2.55 亿
元，测算扣非单瓦净利 0.2 元；2）硅片电池新增产能少，2023Q2 电池
外采比例环比上升，组件盈利稀释。公司预计 2023Q3 出货 17GW+，签
单已覆盖 80%+、2023Q4 出货 20GW+，签单已覆盖 50%+，预计全年出
货 60-65GW，同增 50%+，下半年有望放量高增！ 

◼ 发布股权激励彰显信心，加速越南扩产落实美国出货。公司面向高管及
技术人员拟定股权激励计划，2023-2025 年业绩考核目标分别为净利润
不低于 95/125/160 亿元或营收不低于 1000/1200/1500 亿元。另外，公司
当前已建立东南亚 4GW 一体化产能（2023 年出货 3.5-4GW），并计划
投资 27 亿元建设越南 5GW 的 TOPCon 电池产能，投资 6000 万美元建
设美国 2GW 组件产能，建成后面向美国市场将形成 4GW 硅片+9GW

电池+6GW 组件产能，利于对冲贸易风险，享受美国高溢价高盈利。 

◼ 新增产能逐步释放，加速布局 N 型产能。2023 年底公司组件产能将达
95GW，硅片和电池产能约为组件的 90%，提升自供率以进一步降本。
2023 年末公司 N 型电池产能将超过 57GW：其中宁晋 6GW 已于 2023

年 5 月投产，扬州一期 10GW+曲靖 10GW 计划 2023 年 7 月投产；扬州
二期 10GW+石家庄 10GW+东台 10GW 预计 2023Q3 末 Q4 初投产；N

型产能加速投放，预计 2023 年出货约 20GW，新技术占比 30%，支撑
组件盈利。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在手订单充足、股权激励机制完善，我
们维持对公司的盈利预测，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润
100.4/128.6/160.9 亿元，同增 81%/28%/25%，基于公司光伏组件龙头地
位，给予公司 2023 年 15 倍 PE，对应目标价 45.5 元，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：原材料价格变动，政策不及预期，行业竞争加剧。  
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事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 408.43 亿元，同比增长 43.47%；

实现利润总额 57.72 亿元，同比增长 183.85%；实现归属母公司净利润 48.13 亿元，同比

增长 182.74%；实现扣非归母净利润 51.63 亿元，同比增长 216.12%。2023H1 毛利率为

19.35%，同比上升 6.14pct，2023H1 归母净利率为 11.79%，同比上升 5.81pct；2023H1

扣非归母净利率 12.64%，同比上升 6.90pct。2023Q2 实现营业收入 203.62 亿元，同比增

长 26.10%，环比下降 0.58%；实现利润总额 26.56 亿元，同比增长 135.80%，环比下降

14.78%；实现归属母公司净利润 22.31 亿元，同比增长 134.31%，环比下降 13.58%；实

现扣非归母净利润 26.73 亿元，同比增长 187.11%，环比增长 7.37%。2023Q2 毛利率为

19.59%，同比上升 7.58pct，环比增长 0.48pct；2023Q2 归母净利率为 10.96%，同比上升

5.06pct，环比下降 1.65pct；2023Q2 扣非归母净利率 13.13%，同比上升 7.36pct，环比上

升 0.97pct。 

表1：2023H1 收入 408.43 亿元，同比增长 43.47%；归母净利润 48.13 亿元，同比增长 182.74%（单位：亿元） 

晶澳科技 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 408.43 284.69 43.47% 203.62 161.48 26.10% 204.80 -0.58% 

营业成本 329.39  247.08  33.32% 163.73  142.09  15.23% 165.67  -1.17% 

毛利率 19.4% 13.2% +6.14pct 19.6% 12.0% +7.58pct 19.1% +0.48pct 

营业利润 58.39 21.19 175.56% 27.20 11.83 129.82% 31.19 -12.81% 

利润总额 57.72 20.33 183.85% 26.56 11.26 135.80% 31.16 -14.78% 

归属母公司净利润 48.13 17.02 182.74% 22.31 9.52 134.31% 25.82 -13.58% 

扣非归母净利润 51.63  16.33  216.12% 26.73  9.31  187.11% 24.90  7.37% 

归母净利率 11.8% 6.0% +5.81pct 11.0% 5.9% +5.06pct 12.6% -1.65pct 

扣非归母净利率 12.6% 5.7% +6.90pct 13.1% 5.8% +7.36pct 12.2% +0.97pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023H1 营业收入 408.43 亿元，同比+43.47%（亿

元，%）  
 

图2：2023H1 归母净利润 48.13 亿元，同比+182.74%

（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q2 营业收入 203.62 亿元，同比+26.10%，环

比-0.58%（亿元，%） 
 

图4：2023Q2 归母净利润 22.31 亿元，同比+134.31%，

环比-13.58%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023H1 毛利率、归母净利率分别为 19.35%、

11.79%（%） 
 

图6：2023Q2 毛利率、归母净利率分别为 19.59%、

10.96%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2023Q2 单瓦盈利略微下降，下半年出货高增。2023H1 公司电池组件业务实现营收

392 亿元，同增 43%，毛利率 19.2%，同比提升 6.6pct，2023H1 出货量 23.95GW（含自

用 497MW），其中组件海外出货占比约 55%，分销占比约 34%。2023Q2 出货约 12.4GW，

同增 41%，环增 7.5%，测算 2023Q2 单瓦利润 0.17 元，环比下降 2 分，主要原因：1）

2023Q2 锁汇产生公允价值变动损失 2.3 亿元、价格下跌产生资产减值 2.55 亿元，测算

扣非单瓦净利 0.2 元；2）硅片电池新增产能少，2023Q2 电池外采比例环比上升，组件

盈利稀释。公司预计 2023Q3 出货 17GW+，签单已覆盖 80%+、2023Q4 出货 20GW+，

签单已覆盖 50%+，预计全年出货 60-65GW，同增 50%+，下半年有望放量高增！ 

发布股权激励彰显信心，加速越南扩产落实美国出货。公司面向高管及技术人员拟
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定股权激励计划，2023-2025 年业绩考核目标分别为净利润不低于 95/125/160 亿元或营

收不低于 1000/1200/1500 亿元。另外，公司当前已建立东南亚 4GW 一体化产能（2023

年出货 3.5-4GW），并计划投资 27 亿元建设越南 5GW 的 TOPCon 电池产能，投资 6000

万美元建设美国 2GW 组件产能，建成后面向美国市场将形成 4GW 硅片+9GW 电池

+6GW 组件产能，利于对冲贸易风险，享受美国高溢价高盈利。 

新增产能逐步释放，加速布局 N 型产能。2023 年底公司组件产能将达 95GW，硅

片和电池产能约为组件的 90%，提升自供率以进一步降本。2023 年末公司 N 型电池产

能将超过 57GW：其中宁晋 6GW 已于 2023 年 5 月投产，扬州一期 10GW+曲靖 10GW

计划 2023 年 7 月投产；扬州二期 10GW+石家庄 10GW+东台 10GW 预计 2023Q3 末 Q4

初投产；N 型产能加速投放，预计 2023 年出货约 20GW，新技术占比 30%，支撑组件

盈利。 

费用管理能力提升，Q2 期间费用率下降。公司 2023H1 期间费用合计 17.05 亿元，

同比增长 9.75%；期间费用率为 4.17%，同比下降 1.28pct。销售、管理、研发、财务费

用分别同比上升 26.26%、上升 74.51%、上升 48.40%、下降 789.26%至 6.1 亿元、10.68

亿元、5.65 亿元、-5.38 亿元；费用率分别下降 0.2、上升 0.46、上升 0.05、下降 1.59 个

百分点至 1.49%、2.61%、1.38%、-1.32%。公司 2023Q2 期间费用合计 5.91 亿元，同比

下降 12.30%，环比下降 46.93%；期间费用率为 2.90%，同比下降 1.27pct，环比下降

2.54pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 32.85%、上升 67.58%、上升 32.17%、

下降 346.48%至 3.34 亿元、5.7 亿元、2.87 亿元、-5.99 亿元；费用率分别同比上升 0.08、

上升 0.69、上升 0.06、下降 2.11 个百分点至 1.64%、2.80%、1.41%、-2.94%。 

图7：2023H1 期间费用 17.05 亿元，同比+9.75%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q2 期间费用 5.91 亿元，同比-12.30%，环比

-46.93%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2023H1 期间费用率 4.17%，同比-1.28pct（%）  
图10：2023Q2 期间费用率 2.90%，同比-1.27pct，环比

-2.54pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流保持稳定，订单推动应收账款增加。2023H1 经营活动现金流量净流入 48.32

亿元，同比增长 871.26%。销售商品取得现金 338.86 亿元，同比增长 36.16%。期末合同

负债 45.61 亿元，同比下降 12.91%。期末应收账款 103.79 亿元，同比增长 47.32%。应

收账款周转天数同比上升 1.18 天至 41.26 天。期末存货 141.42 亿元，同比下降 6.21%。

存货周转天数同比下降 12.86 天至 71.59 天。2023Q2 经营活动现金流量净流入 29.35 亿

元，同比增长 22.02%，环比增长 54.75%。销售商品取得现金 176.43 亿元，同比增长

19.15%，环比增长 8.62%。 

 

图11：2023Q2 经营活动现金净流入 29.35 亿元，同比

+22.02%，环比+54.75%（亿元，%） 
 

图12：2023Q2 期末合同负债 45.61 亿元，同比-12.91%，

环比+0.25%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：2023Q2 期末存货 141.42 亿元，同比-6.21%，环

比+20.69%（亿元，%） 
 

图14：2023Q2 期末应收账款 103.79 亿元，同比

+47.32%，环比+11.46%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于公司在手订单充足、股权激励机制完善，我们维持对公

司的盈利预测，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润 100.4/128.6/160.9 亿元，同增

81%/28%/25%，基于公司光伏组件龙头地位，给予公司 2023 年 15 倍 PE，对应目标价

45.5 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格变动，政策不及预期，行业竞争加剧。 
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晶澳科技三大财务预测表  
[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 38,156 79,514 100,255 138,157  营业总收入 72,989 100,471 124,224 160,227 

货币资金及交易性金融资产 12,183 29,243 48,889 77,245  营业成本(含金融类) 62,205 83,500 101,907 132,461 

经营性应收款项 11,786 24,278 24,408 29,778  税金及附加 242 301 360 449 

存货 11,909 20,589 20,940 23,589  销售费用 1,050 1,407 1,714 2,179 

合同资产 90 703 621 641     管理费用 1,708 2,311 2,733 3,205 

其他流动资产 2,188 4,700 5,397 6,904  研发费用 1,007 1,356 1,615 1,923 

非流动资产 34,193 39,188 42,790 46,900  财务费用 (529) (422) 660 417 

长期股权投资 774 914 1,096 1,257  加:其他收益 343 502 621 801 

固定资产及使用权资产 22,776 26,649 30,018 33,290  投资净收益 317 623 621 609 

在建工程 2,604 3,328 2,838 2,961  公允价值变动 (199) 25 20 20 

无形资产 1,356 1,563 1,821 2,047  减值损失 (1,144) (609) (730) (874) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (158) (502) (311) (481) 

长期待摊费用 376 569 727 902  营业利润 6,468 12,057 15,456 19,669 

其他非流动资产 6,307 6,166 6,291 6,444  营业外净收支  (150) (197) (355) (778) 

资产总计 72,349 118,702 143,045 185,057  利润总额 6,317 11,860 15,101 18,891 

流动负债 34,997 69,124 80,329 105,905  减:所得税 778 1,637 1,963 2,456 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,692 10,692 12,692 15,692  净利润 5,540 10,223 13,138 16,436 

经营性应付款项 18,573 38,685 44,898 59,864  减:少数股东损益 7 187 277 346 

合同负债 5,388 7,098 6,994 10,175  归属母公司净利润 5,533 10,036 12,861 16,089 

其他流动负债 7,344 12,649 15,745 20,175       

非流动负债 7,188 9,188 9,188 9,188  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.67 3.03 3.88 4.86 

长期借款 1,777 3,100 3,100 3,100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,825 11,596 15,895 20,011 

租赁负债 727 1,404 1,404 1,404  EBITDA 9,884 15,586 20,741 25,790 

其他非流动负债 4,684 4,684 4,684 4,684       

负债合计 42,185 78,312 89,517 115,093  毛利率(%) 14.78 16.89 17.97 17.33 

归属母公司股东权益 27,505 37,544 50,406 66,495  归母净利率(%) 7.58 9.99 10.35 10.04 

少数股东权益 2,659 2,846 3,122 3,468       

所有者权益合计 30,164 40,390 53,528 69,964  收入增长率(%) 76.72 37.65 23.64 28.98 

负债和股东权益 72,349 118,702 143,045 185,057  归母净利润增长率(%) 171.40 81.39 28.15 25.10 

           

           

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 8,186 18,200 27,658 37,705  每股净资产(元) 11.67 15.91 21.36 28.18 

投资活动现金流 (7,215) (9,669) (9,222) (11,410)  最新发行在外股份（百万股） 3,312 3,312 3,312 3,312 

筹资活动现金流 (1,476) 8,529 1,210 2,060  ROIC(%) 18.71 21.74 21.90 21.64 

现金净增加额 (410) 17,060 19,646 28,356  ROE-摊薄(%) 20.12 26.73 25.52 24.20 

折旧和摊销 3,059 3,990 4,847 5,779  资产负债率(%) 58.31 65.97 62.58 62.19 

资本开支 (7,660) (10,100) (9,378) (11,530)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.66 9.18 7.17 5.73 

营运资本变动 (1,484) 33 5,710 10,105  P/B（现价） 2.38 1.75 1.30 0.99 

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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