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主要数据

2022 年 10 月 25 日

收盘价(元) 47.37

总市值（亿元） 2132

总股本(亿股) 45.02

流通股本(亿股) 45.02

ROE（TTM） 42.30%

12 月最高价(元) 67.86

12 月最低价(元) 34.43

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：公司发布2022年三季度业绩快报公告。公司2022年前三季度实现营业总

收入1,020.84亿元，同比增长118.60%；实现归属于上市公司股东的净利润

217.30亿元，同比增长265.54%，实际业绩接近业绩预告区间上限。

点评：

 公司2022Q3业绩亮眼，盈利能力大增。单季度看，2022Q3下游需求旺盛，

多晶硅价格延续涨价趋势，随着公司新增产能的释放，公司受益于多晶硅

产品的量价齐升，Q3业绩实现高增长。2022Q3，公司实现营业总收入417.45

亿元，同比增长107.30%，环比增长17.08%；实现归母净利润95.07亿元，

同比增长219.12%，环比增长35.25%。2022Q3公司毛利率和净利率分别达

到43.68%和28.62%，同比提高16.36pct和12.81pct，盈利能力同比大增。

 受益于硅料和电池片量价齐升，公司全年业绩将保持高增。今年3月以来，

公司陆续发布了与隆基、高景、宇泽、双良、美科、晶科六家企业新签硅

料长单购销合约的公告，签单规模合计约144万吨多晶硅，后续将保障公

司多晶硅的稳定销售。同时，公司的N型硅料质量充分适应市场需求，出

货量持续提升。根据PVInfoLink，截止10月19日，最近一周多晶硅致密料

价格环比持平，较年初价格上涨了约31.7%。根据国家能源局，9月光伏新

增装机8.13GW，同比增长131.6%，环比增长20.6%。一方面，四季度国内

集中式光伏电站加快开工建设，9月装机数据大增印证国内需求旺盛，同

时，随着4季度行业内的硅料产量环比增长，预计硅料仍将保持紧平衡状

态，不排除价格出现小幅下降的可能性，但短期内整体维持高价区间，且

9月以来电池片价格呈涨价趋势，硅料和电池片量价齐升，将带动公司全

年业绩保持高增。

 长协大单保障多晶硅稳定销售，TOPCon电池产能释放在即，布局垂直一

体化。目前公司大尺寸太阳能电池出货占比超过75%，公司8.5GW TOPCon

电池产线预计将于2022年底建成投产，预计2022年底公司电池产能将超过

70GW，大尺寸产能占比有望达到90%以上。今年8-9月，公司先后中标央企

华润、大唐的光伏组件项目，并于9月公告拟以40亿元投资25GW组件项目，

未来有望为公司组件业务快速发展开好新局。公司在硅料和电池片环节均

处于行业领先地位，随着公司进军组件环节，一体化布局将逐步深化。

 投资建议：上调公司2022-2024年EPS，分别为6.38元、5.47元、5.11

元（原值为5.39元、4.44元、3.99元），对应PE分别为7倍、9倍、9倍，

维持推荐评级。

 风险提示：下游装机需求不及预期风险；扩产进度不及预期风险；电池

技术研发进步不及预期等风险。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 63491 126644 137141 153310

营业总成本 52734 88863 104723 122948

营业成本 45918 76198 91078 107770

营业税金及附加 276 633 686 767

销售费用 919 1900 1989 2146

管理费用 2948 5066 5349 5826

财务费用 637 1266 1371 1533

研发费用 2036 3799 4251 4906

其他经营收益 77 247 226 193

公允价值变动净收益 6 0 0 0

投资净收益 43 100 100 100

营业利润 10834 38028 32644 30556

加 营业外收入 20 20 20 20

减 营业外支出 464 500 500 500

利润总额 10390 37548 32164 30076

减 所得税 1648 5632 4825 4511

净利润 8742 31916 27339 25565

减 少数股东损益 534 3192 2734 2556

归母公司所有者的净利润 8208 28724 24605 23008

基本每股收益(元) 1.82 6.38 5.47 5.11

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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