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三季度盈利大增，持续加速组件业务推进 

具体事件：公司发布《2022 年第三季度报告》。 

多晶硅持续供不应求，推动业绩、收入大幅提升。2022 年前三季度，公司

实现营收 1020.84 亿元（+119%），实现归母净利润 217.30 亿元（+266%）。

单季度来看，22Q3 实现营收 417.45 亿元（+107%），实现归母净利润 95.07

亿元（+219%），环比提升 35%，继续创造历史新高，此外，受 8 月限电

影响，减少公司归母净利润约 7.53 亿元，若加回，公司单季度业绩将突破

100 亿元，在硅料供不应求背景下，实现业绩的大幅提升。 

硅料业务：布局保山+包头各 20 万吨扩产计划，锚定市占率目标，稳固龙

头地位。伴随新建项目投产，公司硅料业务国内市占率近 30%，在此基础

上，公司拟推动包头三期 20 万吨、保山二期 20 万吨扩产，计划均将在 2024

年内竣工投产，届时公司将形成 75 万吨硅料产能，可满足约 300GW 组件

产出。近年来，公司在硅料领域加速技术迭代，单体项目规模持续提升，投

资强度也降至 7 亿/万吨，各项物料、能源消耗也屡创新低，预期公司成本

领先优势及市场地位将持续强化。 

电池片业务：电池片供应紧张，盈利持续修复，加速推动 TOPCon 产能建

设，2022 年底电池片产能将超 70GW。当前电池片行业盈利已迎来明显反

转，9 月以来，在硅片龙头报价持平背景下，公司连续三次调涨实际报价（9

月 5 日、9 月 27 日连续涨价，10 月 25 日报价不变，但厚度减薄、成本下

降），预期受益于国内地面电站项目启动，大尺寸电池片将持续供应紧张，

盈利将持续修复。公司已布局 8.5GW TOPCon 电池扩产，预计 2022 年年底

建成投产，预计年底公司电池片产能将超过 70GW，领跑行业。 

组件业务：布局盐城 25GW 组件扩产，产能加速落地。公司自 2016 年并

购通威太阳能（合肥）后即开始布局组件业务，在组件制造技术以及下游渠

道方面已具备一定基础；今年 8 月成为华润 3GW 组件第一中标人，正式宣

告公司将大规模进军组件环节，并首先在国内集中式市场实现突破。在硅料、

电池片实现领先布局的同时，公司正式公告盐城 25GW 组件产能扩张，叠加

通合 15GW 硅片产能，公司有望凭借一体化布局，强化成本端的领先优势，

加速组件业务放量。 

业绩预测：预计公司 2022~2024 年实现归母净利润 281.35/251.73/252.32

亿元，对应 PE 估值 7.6/8.5/8.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，公司产能不达预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 44,200 63,491 124,226 124,103 132,154 

增长率 yoy（%） 17.7 43.6 95.7 -0.1 6.5 

归母净利润（百万元） 3,608 8,208 28,135 25,173 25,232 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.9 127.5 242.8 -10.5 0.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80 1.82 6.25 5.59 5.60 

净资产收益率（%） 11.8 21.0 47.4 31.6 24.0 

P/E（倍） 59.1 26.0 7.6 8.5 8.5 

P/B（倍） 7.0 5.7 3.5 2.5 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 25592 28749 49948 67997 98907  营业收入 44200 63491 124226 124103 132154 

现金 6264 3002 16527 39664 62930  营业成本 36648 45918 71058 74799 83750 

应收票据及应收账款 1600 4492 6801 5609 7606  营业税金及附加 124 276 449 436 472 

其他应收款 798 612 2149 1397 1907  营业费用 778 919 2776 2494 2462 

预付账款 1113 1607 3715 1601 4060  管理费用 1809 2948 5136 5243 5648 

存货 2773 5683 7403 6372 9051  研发费用 1035 2036 4348 3634 3957 

其他流动资产 13043 13353 13353 13353 13353  财务费用 676 637 789 -129 -848 

非流动资产 38660 59501 72708 83969 92286  资产减值损失 -268 -129 373 372 396 

长期投资 478 456 467 482 480  其他收益 304 359 242 280 296 

固定资产 29830 37303 48555 58469 67203  公允价值变动收益 5 6 2 3 4 

无形资产 1664 2411 2569 2760 2966  投资净收益 1569 43 451 545 652 

其他非流动资产 6689 19332 21116 22257 21636  资产处臵收益 -1 -78 0 0 0 

资产总计 64252 88250 122656 151966 191193  营业利润 4713 10834 39993 38081 37270 

流动负债 22381 28360 33823 33847 45320  营业外收入 37 20 29 32 29 

短期借款 2349 1375 1375 1375 1375  营业外支出 476 464 242 299 370 

应付票据及应付账款 13329 18109 22496 22837 32996  利润总额 4274 10390 39780 37814 36929 

其他流动负债 6702 8875 9952 9635 10949  所得税 559 1648 5882 5541 5389 

非流动负债 10327 18234 17383 16083 14226  净利润 3715 8742 33898 32273 31539 

长期借款 6707 11852 11000 9701 7844  少数股东损益 107 534 5763 7100 6308 

其他非流动负债 3621 6382 6382 6382 6382  归属母公司净利润 3608 8208 28135 25173 25232 

负债合计 32708 46593 51206 49930 59546  EBITDA 7150 13981 42996 41388 40675 

少数股东权益 1003 4154 9917 17017 23325  EPS（元） 0.80 1.82 6.25 5.59 5.60 

股本 4502 4502 4502 4502 4502        

资本公积 16106 16108 16108 16108 16108  主要财务比率      

留存收益 9992 16960 39140 59951 79650  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 30541 37503 61533 85019 108322  成长能力      

负债和股东权益 64252 88250 122656 151966 191193  营业收入(%) 17.7 43.6 95.7 -0.1 6.5 

       营业利润(%) 50.9 129.9 269.1 -4.8 -2.1 

       归属于母公司净利润(%) 36.9 127.5 242.8 -10.5 0.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.1 27.7 42.8 39.7 36.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.2 12.9 22.6 20.3 19.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.8 21.0 47.4 31.6 24.0 

经营活动现金流 3025 7618 34809 40336 38462  ROIC(%) 8.9 15.9 41.3 30.4 24.1 

净利润 3715 8742 33898 32273 31539  偿债能力      

折旧摊销 2479 2815 3049 3992 4913  资产负债率(%) 50.9 52.8 41.7 32.9 31.1 

财务费用 676 637 789 -129 -848  净负债比率(%) 27.4 44.2 6.0 -19.4 -33.9 

投资损失 -1569 -43 -451 -545 -652  流动比率 1.1 1.0 1.5 2.0 2.2 

营运资金变动 -2996 -5894 -2473 4749 3515  速动比率 0.5 0.3 0.8 1.4 1.6 

其他经营现金流 720 1360 -2 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -4740 -13591 -15802 -14704 -12573  总资产周转率 0.8 0.8 1.2 0.9 0.8 

资本支出 5487 13975 13195 11246 8319  应收账款周转率 23.7 20.8 22.0 20.0 20.0 

长期投资 -1597 1435 -11 -15 2  应付账款周转率 3.3 2.9 3.5 3.3 3.0 

其他投资现金流 -851 1819 -2618 -3474 -4252  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5795 2902 -5482 -2495 -2624  每股收益(最新摊薄) 0.80 1.82 6.25 5.59 5.60 

短期借款 -1274 -974 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 1.69 7.73 8.96 8.54 

长期借款 -1595 5145 -851 -1300 -1857  每股净资产(最新摊薄) 6.78 8.33 13.67 18.89 24.06 

普通股增加 619 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10433 2 0 0 0  P/E 59.1 26.0 7.6 8.5 8.5 

其他筹资现金流 -2388 -1271 -4631 -1195 -767  P/B 7.0 5.7 3.5 2.5 2.0 

现金净增加额 4043 -3083 13525 23137 23266  EV/EBITDA 31.0 16.9 5.3 5.1 4.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价  
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