
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

太阳能 爱旭股份（600732.SH） 买入-A(维持)
盈利能力持续上行，大尺寸电池片持续紧缺

2022年 8月 1日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 8月 1日

收盘价（元）： 37.91

总股本（亿股）： 20.36

流通股本（亿股）： 6.68

流通市值（亿元）： 253.09

基础数据：2022年 6月 30日

每股净资产（元）： 3.04

每股资本公积（元）： 1.23

每股未分配利润（元）： 0.99

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

研究助理：

潘海涛

邮箱：panhaitao@sxzq.com

投资要点：

 事件：7 月 27 日，爱旭股份发布 2022 年半年度报告，公司 2022H1

实现营业收入 159.9亿元，同比增长 132.8%，实现归母净利润 6.0亿元，

同比增长 26倍，扭亏为盈，接近业绩预告上限。22Q2实现归母净利润 3.7

亿元，环比增长 62.6%。

 2022H1 出货量同比增长 94%，盈利能力将持续提升。公司半年报披

露 22H1 出货 16.5GW，同比增长 94%，估算单 W 盈利 3.4 分。估算 Q2

单W盈利 4-5分，环比提升 1-2分/W。22H1公司存货 13.7亿，同比减少

37.5%，应收账款及票据 6.2亿，环比 Q1下降 34.9%，经营活动现金流入

23.3亿，同比增长 659.6%。公司资产周转明显增快，公司 ROE显著提升。

公司 PERC产能约 36GW，大尺寸电池产能占 95%以上，上半年公司产能

利用率 92%，同比提升 14pct。PVinfolink数据，22Q2 主流尺寸单月供应

约 14-15GW 无法满足下游需求，我们预计下半年大尺寸 PERC 供需持续

偏紧，公司达产率将继续提升，盈利能力将持续恢复。

 珠海 6.5GW的 ABC电池片项目进展顺利，预计今年下半年投产。公

司自主研发的 N型 ABC电池片预计平均量产转换效率可超 25.5%。公

司的“黑洞”系列组件转换效率达 23.5%。预计 182尺寸组件输出功率

600W+，210 尺寸组件输出功率 720W+。首年衰减≤1%，逐年衰减

≤0.35%的超低衰减率，提供长达 30年功率质保。经综合评估，N型

ABC组件较目前市场主流的相同尺寸 P型 PERC组件全生命周期发电

量可提高 11.6%以上，具有很好的经济性和市场竞争力。随着下半年公

司珠海 6.5GW 项目的投产，公司有望凭借领先电池技术获得超额利润。

 研发费用同比增长 116%，专利数量创新高。上半年公司研发投入

5.6亿元，同比增长 116.3%。公司拥有研发人员 1647人，约占公司总

人数的 22%，较去年年末增长 16.4%，其中既有海外技术专家，也有国

内 985、211等一流大学的博士、硕士。公司逐步培养了一支具有长期

光伏电池生产运营丰富经验的工程师团队。报告期内，公司新增获得

授权专利 97项，其中授权发明专利 19项。截至报告期末，公司累计

申请专利 1279项，获得授权专利 792项，较去年年末增长 11.1%，其

中授权发明专利 123项，较去年年末增长 18.3%。



证券研究报告：公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

 投资建议：预计公司 2022年-2024年归母净利润分别为 16.4亿元、28.6

亿元、43.7亿元，相当于 2022年 47.2倍的动态市盈率（考虑缩股赔偿及

定增方案，预计 2022年动态市盈率约 30 倍），维持“买入-A”的投资评

级。

 风险提示：新技术后续扩产不及预期、原材料价格大幅波动。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 9,664 15,471 37,643 43,568 58,267

YoY(%) 59.2 60.1 143.3 15.7 33.7
净利润(百万元) 805 -126 1,637 2,858 4,372

YoY(%) 37.6 -115.6 -1403.6 74.6 53.0
毛利率(%) 14.9 5.6 12.6 17.3 16.5
EPS(摊薄/元) 0.40 -0.06 0.80 1.40 2.15
ROE(%) 13.8 -2.1 22.7 28.5 30.4
P/E(倍) 95.8 -614.8 47.2 27.0 17.7
P/B(倍) 14.4 15.2 11.5 8.1 5.6
净利率(%) 8.3 -0.8 4.3 6.6 7.5

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 3245 7422 7960 10305 10661 营业收入 9664 15471 37643 43568 58267
现金 1255 2707 376 436 3573 营业成本 8224 14606 32897 36051 48650

应收票据及应收账款 267 1052 1843 2514 1969 营业税金及附加 16 16 38 44 58

预付账款 462 986 1910 2931 2366 营业费用 32 34 84 97 129

存货 455 2188 3295 3915 2166 管理费用 206 292 715 828 1107

其他流动资产 806 489 536 510 586 研发费用 380 649 1506 1743 2331

非流动资产 9457 10478 14618 15687 16298 财务费用 147 260 667 730 733

长期投资 0 5 9 14 18 资产减值损失 -23 -34 -100 -800 -200

固定资产 6403 8809 12285 13277 13808 公允价值变动收益 4 -7 -1 -1 -1

无形资产 252 389 439 500 572 投资净收益 7 32 10 12 15

其他非流动资产 2802 1276 1885 1897 1899 营业利润 945 -207 1946 3388 5173

资产总计 12702 17900 22578 25992 26959 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 4813 9656 12639 13416 10287 营业外支出 34 39 21 27 30

短期借款 1153 1330 4922 1266 1000 利润总额 911 -245 1926 3362 5144

应付票据及应付账款 1953 6452 6707 11318 8142 所得税 105 -129 289 504 772

其他流动负债 1708 1874 1010 832 1145 税后利润 806 -116 1637 2858 4372

非流动负债 2055 2662 2720 2535 2304 少数股东损益 1 10 0 0 0

长期借款 979 1004 1062 877 646 归属母公司净利润 805 -126 1637 2858 4372

其他非流动负债 1077 1658 1658 1658 1658 EBITDA 1547 628 3403 5298 7209

负债合计 6868 12318 15360 15951 12591
少数股东权益 491 500 500 500 500 主要财务比率

股本 2036 2036 2036 2036 2036 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 1590 1597 1597 1597 1597 成长能力

留存收益 1717 1449 3013 5713 9783 营业收入(%) 59.2 60.1 143.3 15.7 33.7

归属母公司股东权益 5343 5082 6718 9540 13868 营业利润(%) 42.0 -121.9 1040.0 74.1 52.7

负债和股东权益 12702 17900 22578 25992 26959 归属于母公司净利润(%) 37.6 -115.6 -1403.6 74.6 53.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 14.9 5.6 12.6 17.3 16.5

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 8.3 -0.8 4.3 6.6 7.5

经营活动现金流 271 459 1205 7432 7027 ROE(%) 13.8 -2.1 22.7 28.5 30.4
净利润 806 -116 1637 2858 4372 ROIC(%) 9.8 -0.8 12.5 22.9 25.7

折旧摊销 539 807 1301 1729 2032 偿债能力

财务费用 147 260 667 730 733 资产负债率(%) 54.1 68.8 68.0 61.4 46.7

投资损失 -7 -32 -10 -12 -15 流动比率 0.7 0.8 0.6 0.8 1.0

营运资金变动 -15 -50 -2390 2128 -95 速动比率 0.3 0.4 0.2 0.2 0.6

其他经营现金流 -1199 -411 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -2595 -982 -5431 -2786 -2629 总资产周转率 0.9 1.0 1.9 1.8 2.2

筹资活动现金流 3212 212 -2926 -31 -995 应收账款周转率 21.7 23.4 26.0 20.0 26.0

应付账款周转率 3.8 3.5 5.0 4.0 5.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.40 -0.06 0.80 1.40 2.15 P/E 95.8 -614.8 47.2 27.0 17.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.23 0.59 3.65 3.45 P/B 14.4 15.2 11.5 8.1 5.6

每股净资产(最新摊薄) 2.62 2.50 3.30 4.69 6.81 EV/EBITDA 51.8 127.2 24.9 15.3 10.7

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人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，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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