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[Table_Title] 晶澳科技中报点评：二季度盈利保持良好，后续
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报告要点 

[Table_Summary] 晶澳科技发布 2022 年半年报，报告期内实现收入 284.69 亿元，同比增长 75.81%；归属母公

司净利润 17.02 亿元，同比增长 138.64%。2022H1 公司出货延续高增，驱动收入大幅增长；

克服成本上涨压力，盈利水平良好。2022Q2 量价齐升，单瓦净利环比持平；在手订单充足，

存货继续增长。展望后续，行业趋势向上，公司新技术有望抬升盈利。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

晶澳科技发布 2022年半年报，报告期内实现收入 284.69亿元，同比增长 75.81%；归属母公

司净利润 17.02亿元，同比增长 138.64%；其中，2022年 2季度实现收入 161.48亿元，同比

增长 74.83%，环比增长 31.06%；归属母公司净利润 9.52亿元，同比增长 71.11%，环比增长

26.92%。 

同时，公司发布可转债预案，拟募集资金不超过 100 亿元，用于包头三期 20GW 拉晶切片项

目、曲靖 10GW电池及 5GW组件项目、扬州 10GW电池项目及补充流动资金。 

事件评论 

⚫ 2022H1 出货延续高增，驱动收入大幅增长。2022H1，公司进一步巩固一体化组件龙头

的核心竞争力，实现出货 15.67GW（含自用 108MW），同比增长 55%，海外出货占比达

到 67%，分销出货占比达到 39%，分布式高景气下分销占比进一步提升。产能上看，上

半年曲靖二期 10GW硅片、越南 3.5GW电池、义乌 5GW电池、合肥 2.5GW组件等项

目顺利投产，各环节产能规模有序增加。价格方面，硅料上半年仍在高位基础上持续上涨，

带动组件价格向上，2022H1公司组件贡献收入 273.89亿元，同比增长 81%。 

⚫ 2022H1 克服成本上涨压力，盈利水平良好。2022H1 公司实现毛利率 13.21%，其中组

件业务毛利率 12.81%，同比提升 0.33pct。受益于上半年硅片盈利良好，公司持续进行

成本优化，盈利水平保持良好。 

⚫ 2022Q2 量价齐升，单瓦净利环比持平。2022Q2 公司实现收入 161.48 亿元，同比增长

74.83%，主要得益于组件出货环比增长，收入加速确认。盈利水平上看，尽管硅料等上

游原材料成本上涨造成毛利率有所回落，但公司经营管控良好，叠加可观汇兑收益，期间

费用率降至 4.17%，我们预计单瓦净利环比一季度基本持平。 

⚫ 在手订单充足，存货继续增长。2022H1公司期间费用为15.54亿元，期间费用率为5.46%，

同比下降 2.94pct，主要源于公司费用管控得力同时汇兑收益接近 1亿元。2022Q2末公

司存货达到 150.78亿元，环比增长 32.78%，合同负债 52.37亿元，环比增长 51.40%，

反映公司在手订单充分，且待确认收入订单较多，有望支撑下半年利润加速释放。 

⚫ 行业趋势向上，新技术抬升盈利。展望后续下半年，随着国内以及东南亚新产能陆续投放，

叠加需求进入旺季，公司出货有望逐步抬升；同时，盈利水平有望随着硅料小幅降价以及

新产能投放进一步优化。我们预计公司全年组件出货有望达到 35-40GW，单瓦净利达到

0.12元/W以上。新技术方面，公司宁晋 1.3GW电池项目已投产，邢台 5GW TOPCon、

曲靖 10GW TOPCon 及扬州 10GW TOPCon 亦有望在明年相继投产。新技术产品有望

进一步抬升公司盈利水平，2023年公司量利向上预期清晰。 

⚫ 我们预计公司 2022-2023年分别实现利润 43、67亿元，对应 PE为 35、23倍，维持买

入评级。 

⚫ 预计 2022-2023年公司分别实现归母净利润 151、200亿元，对应当前 PE分别为 26、

20倍。维持买入评级。 

 

风险提示 

1、新技术产业化不及预期； 

2、竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 65.03 

总股本(万股) 235,389 

流通A股/B股(万股) 107,305/0 

资产负债率 63.74% 

每股净资产(元) 9.95 

市盈率(当前) 50.56 

市净率(当前) 5.87 

近12月最高/最低价(元) 103.00/54.91 

注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《单位盈利表现亮眼，N 型扩产及电站开发加速》

2022-05-03 

•《百亿投资建设大基地与组件项目，巩固综合竞

争力》2021-11-19 

•《晶澳科技中报点评：二季度业绩耀眼，盈利高

弹性可期》2021-08-24 
  

-21%

8%

38%

67%

2021-8 2021-12 2022-4 2022-8

晶澳科技 沪深300指数

2022-09-02



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 41302 68399 85203 106503  货币资金 13219 23799 26414 35185 

营业成本 35260 58784 71314 89143  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6042 9615 13889 17361  应收账款 5635 9565 8422 12286 

％营业收入 15% 14% 16% 16%  存货 7957 11638 10153 14609 

营业税金及附加 140 205 256 320  预付账款 1783 2057 2353 2853 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 3035 3307 3345 4138 

销售费用 736 1094 1363 1704  流动资产合计 31629 50366 50688 69071 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 550 550 550 550 

管理费用 1126 1436 1789 2237  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 14225 18187 22149 26111 

研发费用 574 923 1150 1438  无形资产 1047 1175 1303 1431 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 813 946 1673 2075  递延所得税资产 962 962 962 962 

％营业收入 2% 1% 2% 2%  其他非流动资产 8553 5623 2693 -237 

加：资产减值损失 -606 -500 -500 -500  资产总计 56967 76864 78345 97888 

信用减值损失 -19 0 0 0  短期贷款 7592 5762 3981 0 

公允价值变动收益 24 0 0 0  应付款项 5582 9114 7922 12878 

投资收益 425 226 341 533  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2600 5146 8010 10259  应付职工薪酬 489 529 571 624 

％营业收入 6% 8% 9% 10%  应交税费 345 479 554 639 

营业外收支 -174 0 0 0  其他流动负债 18643 27521 24970 34577 

利润总额 2426 5146 8010 10259  流动负债合计 32651 43405 37998 48718 

％营业收入 6% 8% 9% 10%  长期借款 1264 1264 1264 1264 

所得税费用 338 720 1121 1436  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2088 4425 6888 8823  递延所得税负债 411 411 411 411 

归属于母公司所有者的净利润 2039 4320 6725 8614  其他非流动负债 5924 5924 5924 5924 

少数股东损益 50 105 163 209  负债合计 40250 51004 45597 56317 

EPS（元） 1.28 1.84 2.86 3.66  归属于母公司所有者权益 16494 25532 32257 40870 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 223 328 492 701 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 16718 25860 32748 41571 

经营活动现金流净额 3750 10018 6519 14545  负债及股东权益 56967 76864 78345 97888 

取得投资收益收回现金 0 226 341 533  基本指标     

长期股权投资 -330 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -5336 -2158 -2158 -2158  每股收益 1.28 1.84 2.86 3.66 

其他 1656 0 0 0  每股经营现金流 2.34 4.26 2.77 6.18 

投资活动现金流净额 -4010 -1932 -1817 -1625  市盈率 72.42 35.43 22.76 17.77 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.99 6.00 4.75 3.75 

股权融资 66 4968 0 0  EV/EBITDA 23.40 20.15 12.95 9.47 

银行贷款增加（减少） 12342 -1830 -1781 -3981  总资产收益率 3.6% 5.6% 8.6% 8.8% 

筹资成本 -665 -644 -306 -168  净资产收益率 12.4% 16.9% 20.8% 21.1% 

其他 -9572 0 0 0  净利率 4.9% 6.3% 7.9% 8.1% 

筹资活动现金流净额 2171 2495 -2087 -4149  资产负债率 70.7% 66.4% 58.2% 57.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1800 10580 2615 8770  总资产周转率 0.88 1.02 1.10 1.21 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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