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市场数据  
收盘价(元) 17.17 

一年最低/最高价 8.50/19.35 

市净率(倍) 6.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,038.00 

总市值(百万元) 171,700.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.54 

资产负债率(%,LF) 77.05 

总股本(百万股) 10,000.00 

流通 A 股(百万股) 1,400.00  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)： 2022Q3

预告点评：TOPCon 渗透率快速

提升，单瓦盈利持续改善 》 

2022-10-21 

《晶科能源(688223)：2022 中报

点评：组件出货重回第一，N 型

放量在即》 

2022-08-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 40,570 75,752 110,768 132,074 

同比 21% 87% 46% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,141 2,725 5,490 7,528 

同比 10% 139% 101% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.27 0.55 0.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 150.43 63.01 31.27 22.81 
  

[Table_Tag] #产品结构变动带来利润率上升 #成本下降 #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 527.72 亿
元，同增 117.40%；实现归属母公司净利润 16.76 亿元，同增 132.37%。
其中 2022Q3，实现营业收入 193.64 亿元，同增 126.53%，环增 3.41%；
实现归属母公司净利润 7.71 亿元，同增 393.93%，环增 52.96%。Q1-3

毛利率为 10.24%，同减 4.09pct，Q3 毛利率 10.22%，同减 4.09pct，环
减 0.98pct；Q1-3 归母净利率为 3.18%，同增 0.20pct，Q3 归母净利率
3.98%，同增 2.16pct，环增 1.29pct；Q3 含汇兑收益 3 亿+及减值 1.6 亿，
业绩超市场预期。  

◼ 单瓦盈利持续改善，全年出货上调预期。公司 2022Q1-3 组件出货
28.5GW，同增 92%；其中 Q3 出货 10.3GW，环比持平，国内占比提升
至 45%，TOPCon 出货近 3GW。公司盈利能力持续改善，测算 Q3 单瓦
净利约 7 分/w，环比提升 2 分；其中 PERC 单瓦盈利约 5-6 分， TOPCon

单瓦盈利约 9 分-1 毛，N 型溢价逐步显现。2022Q3 硅料价格坚挺，公
司一体化率提升+加速薄片化提升单瓦盈利，制造端能力优异。展望 Q4，
公司预计组件出货 13-15GW，其中 TOPCon 出货 5-6GW，受益于规模
效应+实现一体化 P/N 同价，超额收益将进一步提升。因此上调公司全
年出货至 41.5-43.5GW，其中 TOPCon 出货 10GW；23 年持续高增，我
们预计组件出货增长 50%以上，N 型占比超 60%！  

◼  TOPCon 领跑者，一体化率不断提升。公司 N 型一期 16GW 已实现满
产，量产效率达 25%，良率达 98%（持平 PERC），研发效率再创记录
达 26.1%。TOPCon 电池合肥二期 8GW 已投产爬坡，海宁二期 11GW

将于年底投产，我们预计 2023 年底量产效率达 25.7%（结合 SE 及技术
优化）。西宁 20GW N 型拉棒产能于 Q4 投产，我们预计 2023 年初完成
爬坡，N 型自供能力增强。参股新特内蒙古 10 万吨硅料我们预计 10 月
满产，硅料保供并逐步贡献投资收益。我们预计 2022 年底硅片/电池/组
件产能65/55/70GW，一体化率持续提升，其中N型电池30GW+，TOPCon

龙一地位稳固。  

◼ 盈利预测与投资评级：基于单瓦盈利持续改善，一体化率持续提升，我
们 上 调 盈 利 预 测 ， 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 至
27.25/54.90/75.28 亿元（前值为 27.25/51.58/75.15 亿元），同增
139%/101%/37%。基于公司 TOPCon 新技术领先地位，给予 2023 年
40xPE，对应目标价 22 元，维持“买入”评级。   

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。  
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事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 527.72 亿元，同增

117.40%；实现归属母公司净利润 16.76 亿元，同增 132.37%。其中 2022Q3，实现营业

收入 193.64 亿元，同增 126.53%，环增 3.41%；实现归属母公司净利润 7.71 亿元，同增

393.93%，环增 52.96%。Q1-3 毛利率为 10.24%，同减 4.09pct，Q3 毛利率 10.22%，同

减 4.09pct，环减 0.98pct；Q1-3 归母净利率为 3.18%，同增 0.20pct，Q3 归母净利率 3.98%，

同增 2.16pct，环增 1.29pct；Q3 含汇兑收益 3 亿+及减值 1.6 亿，业绩超市场预期。  

      

表1：2022Q1-3 收入 527.72 亿元，同比增长 117.40%；盈利 16.76 亿元，同比增长 132.37%（单位：亿元） 

晶科能源 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 同比 2022Q2 环比 

营业收入 527.72 242.74 117.4% 193.64 85.48 126.5% 187.26 3.4% 

毛利率 10.2% 14.3% -4.1% 10.2% 14.3% -4.1% 11.2% -1.0% 

营业利润 19.81 9.24 114.4% 8.83 1.99 343.7% 6.62 33.3% 

利润总额 19.52 9.03 116.1% 8.53 2.00 327.1% 6.62 29.0% 

归属母公司净利

润 
16.76 7.21 132.4% 7.71 1.56 393.9% 5.04 53.0% 

扣非归母净利润 15.16 0.92 1552.9% 7.13 0.92 677.3% 5.03 41.8% 

归母净利率 3.2% 3.0% 0.2% 4.0% 1.8% 2.2% 2.7% 1.3% 

股本 100.00 80.00 - 100.00 80.00 - 100.00 - 

EPS 0.17 0.09 85.9% 0.08 0.02 295.1% 0.05 53.0% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022Q1-3 收入 527.72 亿元，同比+117.40%  图2：2022Q1-3 归母净利润 16.76 亿元，同比+132.37%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2022Q3 收入 193.64 亿元，同比+126.53%  图4：2022Q3 归母净利润 7.71 亿元，同比+393.93%   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022Q1-3 毛利率、净利率同比-4.09、+0.2pct  图6：2022Q3 毛利率、净利率同比-4.09、+2.16pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

单瓦盈利持续改善、全年出货上调预期。公司 2022Q1-3 组件出货 28.5GW，同增

92%；其中 Q3 出货 10.3GW，环比持平，国内占比提升至 45%，TOPCon 出货近 3GW。

公司盈利能力持续改善，测算 Q3 单瓦净利约 7 分/w，环比提升 2 分；其中 PERC 单瓦

盈利约 5-6 分，TOPCon 单瓦盈利约 9 分-1 毛，N 型溢价逐步显现。2022Q3 硅料价格坚

挺，公司一体化率提升+加速薄片化提升单瓦盈利，制造端能力优异。展望 Q4，公司预

计组件出货 13-15GW，其中 TOPCon 出货 5-6GW，受益于规模效应+实现一体化 P/N 同

价，超额收益将进一步提升。因此上调公司全年出货至 41.5-43.5GW，其中 TOPCon 出

货 10GW；2023 年持续高增，我们预计组件出货增长 50%以上，N 型占比超 60%！  
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 TOPCon 领跑者、一体化率不断提升。公司 N 型一期 16GW 已实现满产，量产效

率达 25%，良率达 98%（持平 PERC），研发效率再创记录达 26.1%。TOPCon 电池合肥

二期 8GW 已投产爬坡，海宁二期 11GW 将于年底投产，我们预计 2023 年底量产效率

达 25.7%（结合 SE 及技术优化）。西宁 20GW N 型拉棒产能于 Q4 投产，我们预计 2023

年初完成爬坡，N 型自供能力增强。参股新特内蒙古 10 万吨硅料我们预计 10 月满产，

硅料保供并逐步贡献投资收益。我们预计 2022 年底硅片/电池/组件产能 65/55/70GW，

一体化率持续提升，其中 N 型电池 30GW+，TOPCon 龙一地位稳固。  

期间费用率呈下降趋势，费用控制能力优秀。公司2022Q1-3期间费用同比增长43.84%

至 31.06 亿元，期间费用率下降 5.01 个百分点至 5.89%。其中，销售、管理（含研发）、

研发、财务费用分别同比上升 103.40%、上升 67.16%、上升 61.04%、下降 151.66%至

12.01 亿元、22.66 亿元、8.42 亿元、-3.61 亿元；费用率分别下降 0.16、1.29、0.56、3.56

个百分点至 2.27%、4.29%、1.60%、-0.68%。Q3，销售、管理、研发、财务费用分别同

比+155.81%/+60.05%/+61.55%/-235.66%，费用率分别为 2.61%/4.31%/1.66%/-1.83%。 

     

  

 

图7：2022Q1-3 期间费用 31.06 亿元，同比+43.84%  图8：2022Q3 期间费用率 4.63%，同比-5.12pct    

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2022Q3 现金净流入 0.31 亿元，同比+102.82%  图10：2022Q3 期末合同负债 57.2 亿元，同比+88.81% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于单瓦盈利持续改善，一体化率持续提升，我们上调盈利

预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利至 27.25/54.90/75.28 亿元（前值为

27.25/51.58/75.15 亿元），同增 139%/101%/37%。基于公司 TOPCon 新技术领先地位，给

予 2023 年 40xPE，对应目标价 22 元，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧、政策不及预期等 
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晶科能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 47,679 68,888 90,765 107,571  营业总收入 40,570 75,752 110,768 132,074 

货币资金及交易性金融资产 18,632 23,889 30,041 37,359  营业成本(含金融类) 35,135 66,883 96,145 114,417 

经营性应收款项 13,609 19,960 23,536 27,506  税金及附加 119 197 277 264 

存货 13,250 22,180 33,915 39,121  销售费用 891 1,667 2,382 2,813 

合同资产 139 323 425 535     管理费用 1,133 2,121 3,046 3,566 

其他流动资产 2,049 2,536 2,848 3,050  研发费用 716 1,288 1,883 2,377 

非流动资产 25,192 27,214 29,660 31,830  财务费用 1,062 629 823 526 

长期股权投资 315 466 695 885  加:其他收益 398 909 1,329 1,585 

固定资产及使用权资产 18,005 18,993 20,036 21,083  投资净收益 227 161 332 330 

在建工程 2,430 2,820 3,534 3,949  公允价值变动 71 -60 -120 -30 

无形资产 1,146 1,718 2,179 2,696  减值损失 -460 -385 -265 -280 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -352 -341 -886 -660 

长期待摊费用 592 492 542 592  营业利润 1,397 3,253 6,602 9,055 

其他非流动资产 2,704 2,724 2,674 2,624  营业外净收支  -37 32 14 19 

资产总计 72,871 96,102 120,425 139,401  利润总额 1,360 3,285 6,616 9,073 

流动负债 46,804 66,999 85,870 97,405  减:所得税 219 558 1,125 1,542 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,391 11,091 9,791 8,791  净利润 1,141 2,726 5,491 7,531 

经营性应付款项 22,922 41,227 53,213 61,356  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 5,755 8,318 15,383 19,451  归属母公司净利润 1,141 2,725 5,490 7,528 

其他流动负债 4,736 6,363 7,484 7,808       

非流动负债 12,510 12,720 12,830 12,940  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.27 0.55 0.75 

长期借款 399 409 419 429       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,664 3,597 7,035 8,636 

租赁负债 615 815 915 1,015  EBITDA 4,518 5,569 9,260 10,939 

其他非流动负债 11,496 11,496 11,496 11,496       

负债合计 59,314 79,719 98,700 110,346  毛利率(%) 13.40 11.71 13.20 13.37 

归属母公司股东权益 13,552 16,377 21,717 29,045  归母净利率(%) 2.81 3.60 4.96 5.70 

少数股东权益 5 6 8 10       

所有者权益合计 13,557 16,383 21,725 29,055  收入增长率(%) 20.53 86.72 46.23 19.23 

负债和股东权益 72,871 96,102 120,425 139,401  归母净利润增长率(%) 9.59 138.75 101.46 37.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,229 12,025 13,138 13,442  每股净资产(元) 1.69 2.05 2.71 3.63 

投资活动现金流 -9,131 -4,187 -5,406 -4,864  最新发行在外股份（百万股） 10,000 10,000 10,000 10,000 

筹资活动现金流 5,684 -2,483 -1,540 -1,210  ROIC(%) 9.13 10.54 18.97 19.87 

现金净增加额 -252 5,356 6,192 7,368  ROE-摊薄(%) 8.42 16.64 25.28 25.92 

折旧和摊销 1,854 1,972 2,225 2,303  资产负债率(%) 81.40 82.95 81.96 79.16 

资本开支 -9,145 -3,316 -4,630 -4,025  P/E（现价&最新股本摊薄） 150.43 63.01 31.27 22.81 

营运资本变动 -1,547 5,204 3,337 2,545  P/B（现价） 10.14 8.39 6.32 4.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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