
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月28日

增持晶科能源（688223.SH）
组件出货高速增长，盈利能力稳中有升

核心观点 公司研究·财报点评

电力设备·光伏设备

证券分析师：王蔚祺 证券分析师：李恒源

010-88005313 021-60875174

wangweiqi2@guosen.com.cnlihengyuan@guosen.com.cn

S0980520080003 S0980520080009

联系人：王昕宇

021-60375422

wangxinyu6@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 15.93 元

总市值/流通市值 159300/22302 百万元

52周最高价/最低价 19.35/8.50 元

近 3 个月日均成交额 789.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶科能源（688223.SH）-产能扩张提速，盈利能力提升》 —

—2022-04-30

《晶科能源（688223.SH）-全球领先的光伏组件商，N 型量产加

强竞争优势》 ——2022-03-07

营收利润大幅增长。2022上半年公司实现营收334.1亿元（+112.4%），归

母净利润9.1亿元（+60.1%），扣非归母净利润8.0亿元（+299.2%）。其

中单二季度营收187.3 亿元（同比+138.8%，环比增27.5%），归母净利润

5.0亿元（同比+55.5%，环比+25.6%）, 扣非归母净利润5.03亿元（环比

+67.3%）。

组件出货高增，单瓦净利持续修复。2022上半年公司实现组件出货18.21GW

（同比+55%），全球排名第一。其中 22Q1 实现组件出货 8.0GW（同比

+76.0%），22Q2 出货 10.18GW（同比+154%）。22Q2 单瓦归母净利接近

0.05 元/W，环比基本持平。22Q2 单瓦扣非净利 0.049 元/W，环比提升

0.012 元/W。

欧洲出货占比显著提高。22H1公司国内收入占总销售收入比例为26%，比

2021全年提升3.7pct。今年欧洲光伏市场需求大幅增加，公司在欧洲市场

销售收入的占比从21年19%大幅提升至22H1的 27%。北美业务占比持续下

降，2021H1为 29%，2021H2为9%，2022H1为8%，下半年开始有望回升。

N型产线陆续建设，电池片产能缺口补齐。公司是目前 N 型电池产能规模

最大的企业，合肥 8GW 和海宁 8GW 的 N 型 TOPCon 电池产能于二季度末

接近满产。目前仍有在建的电池产能共 19GW。公司预计到年底硅片/电

池/组件产能分别达到 60/55/65GW，较年初分别提高 85%/129%/44%。

财务费用大幅下降。22H1 公司财务费用-624 万元，其中 22Q1 为 2.3 亿

元，22Q2 为-2.3 亿元，主要原因：1）二季度美元升值，带来汇兑收益

3.9 亿元；2）公司 6月底货币资金比年初增加近 100 亿元，利息收入相

应增加。

风险提示：光伏需求不达预期；市场竞争加剧；原材料成本下降不达预期；

技术迭代风险；新产能投产不达预期；疫情与贸易摩擦风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。考虑到公司扩产提速，

年底预期产能提升，N 型产品的量产和市场导入进展顺利，我们上调公

司盈利预期，预计 2022-2024 年归母净利润 28.4/52.9/61.5 亿元（原

预测为 27.6/48.5/58.5 亿元），同比增速 149.0%/86.3%/16.2%，当前

股价对应 PE 为 56.1/30.1/25.9x。维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 33,660 40,570 72,415 92,249 101,725

(+/-%) 14.1% 20.5% 78.5% 27.4% 10.3%

净利润(百万元) 1042 1141 2842 5296 6153

(+/-%) -24.6% 9.6% 149.0% 86.3% 16.2%

每股收益（元） 0.13 0.14 0.28 0.53 0.62

EBIT Margin 7.4% 6.3% 6.3% 7.9% 8.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 8.4% 11.1% 17.8% 17.7%

市盈率（PE） 122.4 111.7 56.1 30.1 25.9

EV/EBITDA 43.6 44.7 32.7 22.0 19.2

市净率（PB） 10.19 9.40 6.23 5.35 4.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收利润大幅提升。2022 上半年公司实现营收 334.1 亿元（+112.4%），归母净

利润 9.1 亿元（+60.1%），扣非归母净利润 8.0 亿元（+299.2%）。其中单二季度

营收 187.3亿元（同比+138.8%，环比增 27.5%），归母净利润 5.0亿元（同比+55.5%，

环比+25.6）, 扣非归母净利润 5.03 亿元（环比+67.3%）。

图1：晶科能源营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：晶科能源单季营业收入（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：晶科能源归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：晶科能源单季归母净利润（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

组件出货量显著增长。2022 上半年公司实现组件出货 18.21GW，同比增长 55%。

从季度出货同比增速来看，从 21Q2 开始增速持续提升，22Q1 实现组件出货 8.0GW，

同比提高 76.0%，22Q2 出货 10.18GW，同比增长 154%，环比增长 27%。2022Q2 预

计实现组件出货 9-10GW，预计同比增长 91%-113%。上半年出货中，分销出货占比

约 50%，大尺寸产品出货占比超 80%。
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图5：晶科能源历年组件销售量（GW) 图6：晶科能源季度组件销售量（GW）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力逐季回升。2022 年上半年随着需求增长以及汇率和运费的积极变化，公

司盈利能力显著回升，22H1 单瓦盈利在 0.044 元。从季度数据来看，22Q1 修复至

0.037 元，22Q2 进一步提升至 0.049 元。预计下半年，随着公司自身 N型 TOPCon

电池达产放量，一方面减少电池片外采需求，另一方面 N 型 TOPCon 产品盈利性更

高，预计公司下半年单瓦盈利能力会得到显著提升。

图7：晶科能源单瓦扣非净利（分人民币） 图8：晶科能源季度单瓦扣非净利（分人民币）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

N 型产线陆续建设，电池片产能缺口补齐。上半年公司青海 20GW 的 N 型硅片产能、

合肥 8GW 的 N 型 TOPCon 电池产能、海宁 8GW 的 N 型 TOPCon 电池产能投产，是目

前 N型电池产能规模最大的企业。目前仍有在建的电池产能共 19GW，其中合肥二

期 8GW 预计年底投产，尖山二期 11GW 预计明年一季度投产。公司预计到年底硅片

/电池/组件产能分别达到 60/55/65GW，较年初分别提高 85%/129%/44%，与公司一

季报中的产能预计相比，分别提升了 5/0/5GW。目前公司 N 型 TOPCon 电池实验室

最高转换效率 25.7%，量产平均转换效率超过 24.8%。
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图9：晶科能源各环节年底产能（GW）

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

中国和欧洲收入占比提升，北美占比下降。公司以往海外业务占比相对较高，随

着国内光伏进入全面平价时代，中国市场增速显著高于海外，公司国内业务的占

比也相应提升，从 21 年全年的 22.3%提升至 22H1 的 26%。今年欧洲市场由于能源

价格上涨和各类政策支持，光伏需求增长明显，公司欧洲市场销售收入占比从 21

年 19%大幅提升至 22H1 的 27%。北美业务占比从去年下半年开始降低，2021H1 为

29%，2021H2 为 9%，2022H1 为 8%，随着美国贸易政策日趋缓和和明确，公司对美

国出口组件占比有望提升。

图10：2021 年主营业务收入区域结构 图11：2022 上半年主营业务收入区域结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售毛利率有望显著改善。2021H1，公司销售毛利率为 10.3%，同比下降 4.1pct。

主要是上游硅料价格持续上升所致，一方面单位盈利能力收到上游挤压，另一方

面原材料价格和产品价格同步上升，毛利率亦会呈现下降趋势。分季度来看，22Q1

毛利率 9.0%，22Q2 毛利率 11.2%，环比提升 2.2pct。随着下半年新建产能陆续满

产，以及 N 型 TOPCon 放量出货，以及未来硅料、组件价格下降公司毛利率有望持

续改善。
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图12：晶科能源 2017-2022H1 毛利率和净利率 图13：晶科能源 20Q4-22Q2 季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

期间费用率方面，上半年公司销售费用率和管理费用率分别为 2.1%和 2.7%，与

21 年全年水平基本接近。22H1 公司财务费用-624 万元，其中 22Q1 为 2.3 亿元，

22Q2 为-2.3 亿元，主要两方面原因：1）二季度美元升值，带来汇兑收益 3.9 亿

元；2）公司回 A 上市后资产负债表货币资金大幅提升，从 2021 年底的 184 亿，

提升至 2022 年 6 月底的 294 亿，利息收入相应增加，减少财务费用。

现金流方面，2022H1 公司经营性净现金 22.3 亿元，同比提升 487%；投资性净现

金流-63.0 亿元，同比扩大 68%；融资性净现金流 80.1 亿元，同比提升 351%。经

营性流入、融资性流入和投资性支出均明显加大，显示公司处在快速扩张阶段。

图14：晶科能源期间费用率 图15：晶科能源现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

光伏行业高景气，未来 4 年复合增速有望达到 25%以上。我们预计 2022-2025 年，

全球光伏新增装机有望达到 240/311/371/443GW，同比增长 43%/30%/19%/19%，叠

加公司在 N 型 TOPCon 方面的领先优势，有望取得高于行业的增长。预计

2022/2023/2024 年出货量为 38.6/55.9/68.9GW，同比增速 73.7%/44.9%/21.1%。
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表1：晶科能源主营业务拆分

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

组件业务

出货量（GW） 14.2 18.8 22.2 38.6 55.9 68.9

增速 30.0% 32.1% 18.3% 73.7% 44.9% 23.3%

收入（百万元） 28284 32525 37663 68862 88165 97356

增速 20.4% 15.0% 15.8% 82.8% 28.0% 10.4%

毛利（百万元） 5655 4874 5047 9554 13656 15480

增速 55.3% -13.8% 3.5% 89.3% 42.9% 13.4%

毛利率 20.0% 15.0% 13.4% 13.9% 15.5% 15.9%

单瓦毛利（元） 0.40 0.26 0.23 0.25 0.24 0.22

电池片业务

收入（百万元） 219 213 537 500 480 480

增速 -13.4% -2.9% 152.4% -6.9% -4.0% 0.0%

毛利（百万元） 8 18 14 50 40 40

增速 -45.6% 131.5% -19.5% 253.7% -20.0% 0.0%

毛利率 3.5% 8.3% 2.6% 10.0% 8.3% 8.3%

硅片业务

收入（百万元） 792 452 1152 880 836 836

增速 55.3% -42.9% 154.8% -23.6% -5.0% 0.0%

毛利（百万元） 165 70 240 198 176 176

增速 101.2% -57.4% 242.0% -17.5% -11.1% 0.0%

毛利率 20.8% 15.5% 20.8% 22.5% 21.1% 21.1%

合计

主营业务收入（百万元） 29294 33190 39352 70242 89481 98672

增速 20.8% 13.3% 18.6% 78.5% 27.4% 10.3%

毛利（亿元） 5827 4962 5301 9802 13872 15696

增速 55.9% -14.8% 6.8% 84.9% 41.5% 13.1%

毛利率 19.9% 14.9% 13.5% 14.0% 15.5% 15.9%

资料来源:公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。考虑到公司扩产提速，年底预期

产能提升，N 型产品的量产和市场导入进展顺利，我们上调公司盈利预期，预计

2022-2024年归母净利润 28.4/52.9/61.5亿元（原预测为 27.6/48.5/58.5亿元），

同比增速 149.0%/86.3%/16.2%，当前股价对应 PE 为 56.1/30.1/25.9x。维持“增

持”评级。

表2：同类公司估值比较（8月 26 日）

代码 简称 收盘价

EPS（元） PE

PB
总市值

（亿元）2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

601012.SH 隆基绿能 53.06 1.89 2.47 3.08 28.1 21.5 17.2 7.6 4,023

688599.SH 天合光能 70.55 1.65 2.36 3.20 42.8 29.9 22.0 6.6 1,529

002459.SZ 晶澳科技 64.38 2.57 3.44 4.35 25.1 18.7 14.8 6.5 1,515

688223.SH 晶科能源 15.93 0.28 0.53 0.61 57.2 30.1 25.9 6.5 1,593

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测（其中隆基绿能预期 EPS 数据来自 Wind 一致预期，其他公司预期 EPS 为国信证券经济研

究所预测）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 16029 18409 20000 21000 22000 营业收入 33660 40570 72415 92249 101725

应收款项 6959 11803 19840 25274 27870 营业成本 28629 35135 62310 77947 85543

存货净额 8363 13250 16428 20410 22313 营业税金及附加 99 119 239 295 334

其他流动资产 2839 3994 3621 4612 5086 销售费用 895 891 1883 2398 2645

流动资产合计 34503 47679 59918 71296 77269 管理费用 841 1133 1929 2444 2691

固定资产 13193 19491 35841 38131 42331 研发费用 706 716 1497 1834 1985

无形资产及其他 796 1146 1100 1054 1008 财务费用 940 1062 685 898 1086

投资性房地产 2033 4240 4240 4240 4240 投资收益 (30) 227 (27) 0 0

长期股权投资 9 315 515 615 615

资产减值及公允价值变

动 (129) (551) (500) (200) (200)

资产总计 50535 72871 101613 115336 125463 其他收入 (984) (508) (1497) (1834) (1985)

短期借款及交易性金融

负债 8102 13391 19995 25781 33161 营业利润 1112 1397 3346 6233 7241

应付款项 16183 22922 32855 36738 35701 营业外净收支 69 (37) (40) 0 0

其他流动负债 5263 10491 10196 9912 8673 利润总额 1182 1360 3306 6233 7241

流动负债合计 29548 46804 63047 72431 77535 所得税费用 139 219 463 935 1086

长期借款及应付债券 396 399 899 999 1099 少数股东损益 1 (0) 1 2 2

其他长期负债 8076 12111 12111 12111 12111 归属于母公司净利润 1042 1141 2842 5296 6153

长期负债合计 8473 12510 13010 13110 13210 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 38021 59314 76057 85541 90745 净利润 1042 1141 2842 5296 6153

少数股东权益 5 5 6 8 9 资产减值准备 (76) 181 403 94 105

股东权益 12509 13552 25551 29787 34709 折旧摊销 1307 1606 2634 3791 4481

负债和股东权益总计 50535 72871 101613 115336 125463 公允价值变动损失 129 551 500 200 200

财务费用 940 1062 685 898 1086

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1820 3089 (800) (6715) (7144)

每股收益 0.13 0.14 0.28 0.53 0.62 其它 76 (181) (402) (93) (103)

每股红利 0.04 0.05 0.06 0.11 0.12 经营活动现金流 4298 6387 5176 2573 3691

每股净资产 1.56 1.69 2.56 2.98 3.47 资本开支 0 (7505) (19840) (6330) (8940)

ROIC 15% 12% 14% 15% 14% 其它投资现金流 (296) 90 194 30 0

ROE 8% 8% 11% 18% 18% 投资活动现金流 (293) (7721) (19846) (6400) (8940)

毛利率 15% 13% 14% 16% 16% 权益性融资 (3) 0 9725 0 0

EBIT Margin 7% 6% 6% 8% 8% 负债净变化 13 3 500 100 100

EBITDA Margin 11% 10% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (282) (388) (568) (1059) (1231)

收入增长 14% 21% 78% 27% 10% 其它融资现金流 (976) 4483 6604 5786 7380

净利润增长率 -25% 10% 149% 86% 16% 融资活动现金流 (1517) 3714 16261 4827 6249

资产负债率 75% 81% 75% 74% 72% 现金净变动 2487 2380 1591 1000 1000

股息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 13542 16029 18409 20000 21000

P/E 122.4 111.7 56.1 30.1 25.9 货币资金的期末余额 16029 18409 20000 21000 22000

P/B 10.2 9.4 6.2 5.3 4.6 企业自由现金流 5323 (649) (14087) (3023) (4356)

EV/EBITDA 43.6 44.7 32.7 22.0 19.2 权益自由现金流 4360 3837 (7571) 2100 2201

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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