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报告要点 

[Table_Summary] 晶科能源发布 2022 年前三季度业绩预告，预计 2022Q1-Q3 实现归母净利润 16.5-17.0 亿元，

同比增长 128.8%-135.7%。计算 2022Q3 实现归母净利润 7.4-7.9 亿元，同比增长 377.3%-

409.3%，环比增长 47.8%-57.7%。 2022Q3 实现扣非归属净利润 6.97-7.47 亿元，同比增长

660.1%-714.6%，环比增长 38.7%-48.6%。我们预计其 Q3 出货量接近 10GW，盈利水平明显

提升，单瓦扣非净利预计 0.07-0.075 元/W，环比提升约 0.025 元/W。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

晶科能源发布 2022年前三季度业绩预告，预计 2022Q1-Q3实现归母净利润 16.5-17.0亿元，

同比增长 128.8%-135.7%。计算 2022Q3 实现归母净利润 7.4-7.9 亿元，同比增长 377.3%-

409.3%，环比增长 47.8%-57.7%。2022Q3 实现扣非归属净利润 6.97-7.47 亿元，同比增长

660.1%-714.6%，环比增长 38.7%-48.6%。 

事件评论 

⚫ 出货量接近上限，单位盈利明显提升。量上，根据行业排产趋势，我们预计公司 2022Q3

出货近 10GW，其中 N 型出货近 3GW。利上，2022Q2 单瓦扣非净利为 0.048 元/W，

2022Q3预计 0.07-0.075元/W，环比提升 0.025元/W左右；分产品来看，估算 PERC一

体化单位扣非净利约 0.06元/W，TOPCon单位净利预计高 PERC约 4分钱，达到 0.1元

/W左右。值得注意的是 8月限电对公司硅片基地生产量和成本造成较大影响，剔除该影

响预计单位盈利环比提升幅度更为显著。 

⚫ 扩产提效稳步推进，量利向上明确。根据产能规模及开工率估算，公司 10月排产环比提

升 10%以上，单月产出预计超 4GW；11 月随着产能逐步爬坡预计小幅增长。N 型产能

上，合肥二期 8GW TOPCon7月投产，预计年底满产，尖山二期 11GW TOPCon预计年

底前投产。同时，公司 TOPCon转化效率及成本持续优化，此前公司 TOPCon电池量产

效率已超过 24.8%，随激光 SE导入等工艺改进，预计 2022年底达到 25%左右，根据公

司最新公告实验室效率已经达到 26.1%，指引量产层面持续提升；成本方面，后续随良率

提升、硅片减薄、银耗下降、规模提升等，年底成本预计降至与 PERC 持平。因此，基

于 Topcon销售占比及单位盈利的提升，公司一体化盈利提升空间显著。 

⚫ 综上，我们预计公司 2022-2023年实现利润 26、59亿元，对应 PE为 61、27倍，维持

买入评级。 

 

风险提示 

1、竞争格局恶化； 

2、新技术盈利不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 15.84 

总股本(万股) 1,000,000 

流通A股/B股(万股) 140,000/0 

资产负债率 76.06% 

每股净资产(元) 2.44 

市盈率(当前) 106.93 

市净率(当前) 6.49 

近12月最高/最低价(元) 19.35/8.50 

注：股价为 2022 年 10 月 20 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] •《晶科能源中报点评：上半年组件出货第一，单

位盈利环比改善》2022-09-02 

•《晶科能源一季报点评：出货超出预告上限，

TOPCon 引领者地位稳固》2022-05-02 

•《晶科能源年报及一季报点评：TOPCon 进度顺

利，Q1 业绩优于预期》2022-04-27 
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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 40570 73132 86002 105036  货币资金 18409 31062 34258 44014 

营业成本 35135 64069 72150 88423  交易性金融资产 224 224 224 224 

毛利 5435 9062 13852 16612  应收账款 7193 13121 9335 16924 

％营业收入 13% 12% 16% 16%  存货 13250 25903 16184 30484 

营业税金及附加 119 219 258 315  预付账款 2006 2883 3247 3979 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 6598 8730 7087 10153 

销售费用 891 1609 1806 2101  流动资产合计 47679 81923 70333 105778 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 315 315 315 315 

管理费用 1133 1755 1892 2101  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 17062 16862 16662 16462 

研发费用 716 1097 1290 1576  无形资产 1146 1146 1146 1146 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 1062 1873 1895 2505  递延所得税资产 215 215 215 215 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  其他非流动资产 6454 6154 5804 5404 

加：资产减值损失 -621 -500 -550 -600  资产总计 72871 106615 94475 129320 

信用减值损失 162 0 0 0  短期贷款 11690 7267 3813 0 

公允价值变动收益 71 0 0 0  应付款项 10933 21101 12969 26330 

投资收益 227 219 17 21  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1397 2959 6694 8277  应付职工薪酬 515 769 794 928 

％营业收入 3% 4% 8% 8%  应交税费 356 512 559 630 

营业外收支 -37 0 0 0  其他流动负债 23310 38801 32285 50092 

利润总额 1360 2959 6694 8277  流动负债合计 46804 68451 50420 77981 

％营业收入 3% 4% 8% 8%  长期借款 399 399 399 399 

所得税费用 219 355 803 993  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1141 2604 5891 7284  递延所得税负债 199 199 199 199 

归属于母公司所有者的净利润 1141 2604 5891 7284  其他非流动负债 11912 11912 11912 11912 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 59314 80961 62930 90491 

EPS（元） 0.14 0.26 0.59 0.73  归属于母公司所有者权益 13552 25649 31540 38823 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 5 5 5 5 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 13557 25654 31545 38829 

经营活动现金流净额 3229 7988 7266 13873  负债及股东权益 72871 106615 94475 129320 

取得投资收益收回现金 409 219 17 21  基本指标     

长期股权投资 -306 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -9145 -146 -344 -210  每股收益 0.14 0.26 0.59 0.73 

其他 -90 0 0 0  每股经营现金流 0.40 0.80 0.73 1.39 

投资活动现金流净额 -9131 73 -327 -189  市盈率 - 60.83 26.89 21.75 

债券融资 0 0 0 0  市净率 - 6.18 5.02 4.08 

股权融资 0 9723 0 0  EV/EBITDA -0.89 26.11 13.80 10.12 

银行贷款增加（减少） 27081 -4423 -3454 -3813  总资产收益率 1.6% 2.4% 6.2% 5.6% 

筹资成本 -388 -708 -289 -114  净资产收益率 8.4% 10.2% 18.7% 18.8% 

其他 -21009 0 0 0  净利率 2.8% 3.6% 6.8% 6.9% 

筹资活动现金流净额 5684 4592 -3743 -3927  资产负债率 81.4% 75.9% 66.6% 70.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -252 12653 3196 9757  总资产周转率 0.66 0.81 0.86 0.94 

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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