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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 67.43 元

总市值/流通市值 158730/72352 百万元

52周最高价/最低价 103.00/54.91 元

近 3 个月日均成交额 1559.22 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

《晶澳科技（002459.SZ）-垂直一体化稳健发展，组件盈利性行

业领先》 ——2022-06-15

收入利润显著提升。公司上半年实现营业收入 284.69 亿元（+75.81%），

实现归母净利润 17.02 亿元（+138.64%），实现扣非净利润 163.32 亿

元（+202.20%）。第二季度公司实现收入 161.48 亿元（同比+74.84%，

环比+31.06%），实现归母净利润 9.52 亿元（同比+71.22%，环比+26.93%），

实现扣非净利润 9.31 亿元（同比+93.56%，环比+32.62%）。

组件出货增速超过50%。2022 上半年公司实现组件出货 15.67GW，同比增

长 55%。按季度来看，22Q1 组件出货 6.6GW，同比提升 47%；22Q2 组件

出货 9.0GW，同比提升 58%。上半年海外出货量占比约 67%，分销渠道出

货量占比约 39%。

盈利能力稳定领先。2022H1 公司单瓦净利（归母净利润/组件出货量）为

0.109 元/W，比 2021 年全年单瓦净利提升了 0.024 元/W。分季度来看，

22Q2 单瓦净利 0.106 元/W，环比小幅下降 0.008 元/W。公司盈利能力仍

保持在行业领先水平。

产能稳步扩张，N型TOPCon即将量产。截至2021年底，公司硅片/电池/组

件的产能分别约32/32/40GW，规划到2022年底超过40/40/50GW，2023年底

规划 60/60/75GW。新电池技术方面，目前在建的 N 型 TOPCon 电池产能为

6.5GW，预计在年底投产；另有20GW规划产能，预计明年投产。N型电池组

件的量产出货，有望进一步提升公司的单瓦盈利能力。

拟公开发行 A 股可转换公司债券，推进一体化产能建设。公司公告拟发行

可转债，募集资金不超过 100 亿元，用于包头 20GW 拉晶切片项目、 曲

靖 10GW 电池和 5GW 组件项目、扬州 10GW 电池项目及补充流动资金。其

中 20GW 电池项目为公司规划的 N 型 TOPCon 产能，计划于明年年内投产。

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；

新技术推广进度不达预期；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 “买入”评级。公司 2023 年产能扩张

速度加快，叠加领先行业的单瓦盈利能力，业绩有望呈现高增长。我们

预计 2022-2024 年归母净利润 44.3/60.6/74.8 亿元（原预测为

43.1/57.6/73.0 亿元），同比增速 117.3%/36.8%/23.4%，当前股价对

应 PE 为 35.8/26.2/21.2x。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 25,847 41,302 66,183 87,620 104,981

(+/-%) 22.2% 59.8% 60.2% 32.4% 19.8%

净利润(百万元) 1507 2039 4431 6059 7479

(+/-%) 20.3% 35.3% 117.3% 36.8% 23.4%

每股收益（元） 0.94 1.27 1.88 2.57 3.18

EBIT Margin 9.2% 8.4% 8.2% 8.2% 8.5%

净资产收益率（ROE） 13.4% 13.2% 16.5% 15.1% 16.3%

市盈率（PE） 71.4 52.9 35.8 26.2 21.2

EV/EBITDA 31.8 27.6 29.4 23.7 19.8

市净率（PB） 7.25 6.45 4.13 3.63 3.16

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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上半年收入利润显著提升。公司上半年实现营业收入 284.69 亿元（+75.81%），

实现归母净利润17.02亿元（+138.64%），实现扣非净利润163.32亿元（+202.20%）。

第二季度公司实现收入 161.48 亿元（同比+74.84%，环比+31.06%），实现归母净

利润 9.52 亿元（同比+71.22%，环比+26.93%），实现扣非净利润 9.31 亿元（同

比+93.56%，环比+32.62%）。

图1：晶澳科技营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：晶澳科技单季营业收入（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：晶澳科技归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：晶澳科技单季归母净利润（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

上半年组件出货 15.67GW，其中 22Q2 约 9GW。2022 上半年年公司实现组件出货

15.67GW，同比增长 55%。按季度来看，22Q1 组件出货 6.6GW，同比提升 47%；22Q2

组件出货 9.0GW，同比提升 58%。
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图5：晶澳科技历年组件销售量（GW) 图6：晶澳科技季度组件销售量（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

盈利能力持续稳定。2022H1 公司单瓦净利（归母净利润/组件出货量）为 0.109

元/W，比 2021 年全年单瓦净利提升了 0.024 元/W。分季度来看，22Q2 单瓦净利

0.106 元/W，环比小幅下降 0.008 元/W。

图7：晶澳科技组件单瓦净利（元/W） 图8：晶澳科技季度组件单瓦净利（元/W）

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

截至 2021 年底，公司硅片/电池/组件的产能分别约 32/32/40GW，规划到 2022 年

底超过 40/40/50GW，2023 年底规划 60/60/75GW。新电池技术方面，目前在建的 N

型 TOPCon 电池产能为 6.5GW，预计在年底投产；另有 20GW 规划产能，预计明年

投产。
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图9：晶澳科技各环节年底产能（GW）

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

2022H1 公司销售毛利率 13.2%，较 2021 年全年水平下降 1.4pct。主要有三方面

原因；一是硅料价格上行，给组件毛利率带来压力；二是上半年存在一定的采购

电池片需求，增加了整体成本；三是在疫情影响下，运费水平有所提升。未来这

几方面因素都将取得改善。由于费用率有所下降，22H1 公司的净利率 6.2%，比

2021 全年提升了 1.1pct。

费用支出方面，上半年的费用率整体呈下降趋势，22H1 销售费用率 1.7%，比 2022

年全年降低0.1pct；管理费用率2.1%，较2021全年降低0.6pct；财务费用率0.3%，

较 2021 全年降低 1.7pct。财务费用下降明显，主要是美元升值带来的汇兑收益，

今年上半年公司取得汇兑收益 0.99 亿元，而 2021 全年的汇兑损失为 4.23 亿元。

图10：晶澳科技毛利率和净利率 图11：晶澳科技各项费用率 （%）

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

2022H1 公司经营性净现金 4.98 亿元，同比提升 15.8%，其中 Q2 经营性净现金流

24.06 亿元，同比提升 60.6%。公司经营性现金流存在一定的季节性，一般四季度

经营性流入最多。公司上半年保持着较高的投资性现金流出，而融资性现金流由
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正转负。

图12：晶澳科技现金流情况（亿元） 图13：晶澳科技季度经营性净现金流（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

拟公开发行 A 股可转换公司债券，推进一体化产能建设。公司公告拟发行可转

债，募集资金不超过 100 亿元，用于包头 20GW 拉晶切片项目、 曲靖 10GW 电池和

5GW 组件项目”、扬州 10GW 电池项目”及补充流动资金。其中 20GW 电池项目为

公司规划的 N型 TOPCon 产能，计划于明年年内投产。

表1：公司可转债募投项目信息

序号 募集资金投资项目 项目投资总额（亿元） 募集资金投入金额（亿元）

1 包头晶澳（三期）20GW 拉晶、切片项目 58 27

2 年产 10GW 高效电池和 5GW 高效组件项目 54 28

3 年产 10GW 高效率太阳能电池片项目 26 15

4 补充流动资金 30 30

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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光伏行业高景气，未来 3-5 年复合增速有望达到 25%以上。晶澳科技 2023 年产能

扩张速度加快，叠加领先行业的单瓦盈利能力，业绩有望呈现高增长。预计

2022/2023/2024 年出货量为 36.3/52.0/66.0GW，同比增速 51.0%/43.1%/26.9%。

表2：主营业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

组件业务

出货量（GW） 14.8 24.1 36.3 52.0 66.0

增速 44.2% 62.7% 51.0% 43.1% 26.9%

收入（百万元） 24028 39460 63591 83899 100535

增速 23.6% 64.2% 61.2% 31.9% 19.8%

毛利（百万元） 3867 5583 8975 11605 14175

增速 -5.3% 44.4% 60.8% 29.3% 22.2%

毛利率 16.1% 14.1% 14.1% 13.8% 14.1%

单瓦毛利（元） 0.26 0.23 0.25 0.22 0.21

电站业务

收入（百万元） 599 436 341 740 875

增速 -1.2% -27.2% -21.8% 116.8% 18.2%

毛利（百万元） - - 198 414 473

增速 - - -24.4% 109.4% 14.0%

毛利率 - - 58.0% 56.0% 54.0%

合计

主营业务收入（百万元） 24627 39897 63932 84639 101410

增速 22.9% 62.0% 60.2% 32.4% 19.8%

毛利（亿元） 3867 5845 9173 12019 14648

增速 -5.3% 51.2% 57.0% 31.0% 21.9%

毛利率 15.7% 14.6% 14.3% 14.2% 14.4%

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 “买入”评级。我们预计 2022-2024 年归母净利

润 44.3/60.6/74.8 亿元（原预测年为 43.1/57.6/73.0 亿元），同比增速

117.3%/36.8%/23.4%，当前股价对应 PE 为 35.8/26.2/21.2x。维持“买入”评级。

表3：同类公司估值比较（8月 29 日）

代码 简称 收盘价

EPS（元） PE

PB
总市值

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

601012 隆基绿能 53.41 1.90 2.48 3.09 28.1 21.5 17.3 7.7 4,049

688599 天合光能 73.60 1.65 2.36 3.20 44.6 31.2 23.0 6.9 1,595

688223 晶科能源 17.44 0.28 0.53 0.61 61.8 32.9 28.6 7.1 1,744

002459 晶澳科技 67.43 1.88 2.57 3.18 35.8 26.2 21.2 6.8 1,587

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测（隆基绿能预期 EPS 数据来自 Wind 一致预期）
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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 9493 13219 38430 38708 42625 营业收入 25847 41302 66183 87620 104981

应收款项 3512 5635 9066 12003 14381 营业成本 21617 35260 56687 75177 89817

存货净额 4988 7957 14506 19204 23010 营业税金及附加 130 140 224 296 355

其他流动资产 2048 2880 4535 6014 7185 销售费用 560 736 1191 1577 1890

流动资产合计 21473 31629 69355 79643 91616 管理费用 812 1126 1721 2190 2520

固定资产 13230 18410 21836 27915 30984 研发费用 339 574 927 1227 1470

无形资产及其他 921 1047 1036 1024 1012 财务费用 691 813 296 352 418

其他长期资产 1454 5331 6618 7886 8398 投资收益 273 425 300 500 400

长期股权投资 220 550 600 650 700

资产减值及公允价值变

动 (169) (625) (300) (200) (100)

资产总计 37297 56967 99444 117117 132710 其他收入 286 773 500 400 300

短期借款及交易性金融

负债 5050 8883 15000 16000 17000 营业利润 1918 2600 5338 7300 9011

应付款项 9033 13635 20961 27829 33207 营业外净收支 (104) (174) 0 0 0

其他流动负债 3352 6361 9785 12211 13648 利润总额 1814 2426 5338 7300 9011

流动负债合计 18565 32651 51702 63050 71203 所得税费用 265 338 801 1095 1352

长期借款及应付债券 778 1264 2961 3979 4983 少数股东损益 42 50 107 146 180

其他长期负债 3115 6335 6335 6335 6335 归属于母公司净利润 1507 2039 4431 6059 7479

长期负债合计 3893 7599 9296 10314 11318 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 22458 40250 60998 73364 82521 净利润 1507 2039 4431 6059 7479

少数股东权益 184 223 318 451 619 资产减值准备 (145) (606) (300) (200) (100)

股东权益 14656 16494 38129 43302 49569 折旧摊销 1707 1892 2040 2623 3243

负债和股东权益总计 37297 56967 99444 117117 132710 公允价值变动损失 (25) (24) 0 0 0

财务费用 691 813 296 352 418

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1704 3842 419 338 (903)

每股收益 0.94 1.27 1.88 2.57 3.18 其它 (2481) (3393) 402 198 299

每股红利 0.20 0.16 0.38 0.51 0.64 经营活动现金流 2265 3750 6993 9019 10018

每股净资产 9.30 10.45 16.33 18.59 21.32 资本开支 (3198) (5421) (5454) (8690) (6300)

ROIC 11% 13% 17% 18% 19% 其它投资现金流 703 1411 (1038) (817) (163)

ROE 13% 13% 16% 15% 16% 投资活动现金流 (2495) (4010) (6492) (9507) (6463)

毛利率 16% 15% 14% 14% 14% 权益性融资 5160 119 17455 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 (3289) 4893 7814 2018 2004

EBITDA Margin 16% 13% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (18) (2029) (264) (899) (1224)

收入增长 22% 60% 60% 32% 20% 其它融资现金流 (1578) 4407 6117 1000 1000

净利润增长率 20% 35% 117% 37% 23% 融资活动现金流 1163 2171 24709 768 362

资产负债率 60% 71% 61% 63% 62% 现金净变动 932 1911 25210 279 3917

息率 0.3% 0.2% 0.6% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 5721 9493 13219 38430 38708

P/E 71.4 52.9 35.8 26.2 21.2 货币资金的期末余额 9493 13219 38430 38708 42625

P/B 7.2 6.5 4.1 3.6 3.2 企业自由现金流 2251 3297 1624 351 3630

EV/EBITDA 31.8 27.6 29.4 23.7 19.8 权益自由现金流 (1527) 7490 9186 2070 5279

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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