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市场数据  
收盘价(元) 7.78 

一年最低/最高价 6.22/10.85 

市净率(倍) 1.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,394.95 

总市值(百万元) 30,413.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.52 

资产负债率(%,LF) 53.27 

总股本(百万股) 3,909.23 

流通 A 股(百万股) 3,007.06  
 

相关研究  
《太阳能(000591)：2022 半年报

点评：业绩符合预期，期待下半

年制造业务触底回升+电站集中

运营投产》 

2022-08-29 

《太阳能(000591)：能源示范基

地项目再落地，拓展云南省市场

可期》 

2022-06-28 
  

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） 7,016 8,824 13,100 19,483 

同比 32% 26% 48% 49% 

归属母公司净利润（百万元） 1,181 1,349 1,843 2,521 

同比 15% 14% 37% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.30 0.35 0.47 0.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.76 22.54 16.50 12.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润 13.25-14.25 亿
元，同比增长 12.21%-20.68%；扣非后归母净利润为 12.55-13.55 亿元，
同比增长 18.12%-27.54%。 

◼ 2022Q4 净利润实现扭亏为盈，疫情影响+成本端拖累下业绩基本符合预
期。根据公司公告内容，预计 2022 年实现归母净利润 13.25-14.25 亿元，
同比增长 12.21%-20.68%；扣非后归母净利润为 12.55-13.55 亿元，同比
增长 18.12%-27.54%。按照中位数测算，2022Q4 公司实现归母净利润
2.10 亿元，相比 2021Q4 扭亏为正（2021Q4 归母净利润为-0.07 亿元）；
扣非后归母净利润为 1.66 亿元（2021Q4 扣非后归母净利润为 0 元）。公
司业绩增长主要来自于：1）装机规模增加；2）加强资金管理，降本增
效成果显著，财务费用下降；3）制造板块销量增加，盈利能力增强。总
体来看，2022 年，在成本端价格高企+疫情影响项目开工和建设进程的
情况下，公司业绩基本符合预期。 

◼ 拖欠的可再生能源补贴陆续到账，拖欠电费补贴占比净现金流为
476%、弹性最大。根据公司公告，自 2022 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月
31 日，公司下属光伏发电项目公司共收到可再生能源补贴资金 36.26 亿
元，其中，国家可再生能源补贴资金 35.01 亿元。根据公司年报内容，
截至 2021 年年末，尚未结算的电费补贴金额 97.44 亿元（占比应收账款
为 98.00%），其中国补 92.94 亿元。我们整理了几家主要新能源运营商
的可再生能源补贴拖欠情况，截至 2021 年年末，太阳能、华能国际、
吉电股份、节能风电、三峡能源、龙源电力分别为 97.44、181.73、272.23、
227.73、75.20、44.83 亿元，占比经营性净现金流分别为 475.55%、
206.09%、451.23%、135.92%、218.80%、213.27%，太阳能的弹性最足。
假设国补 92.94 亿元到账，按照目前光伏电站 30%自有资金比例、单瓦
投资为 4 元计算，可以支撑公司增量装机规模 7.75GW，是截至 2021 年
年末公司装机总量（6.09GW）为 127.26%，装机和业绩弹性最大。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于疫情影响、组件价格高企，我们调整公司
2022-2024 年 EPS 从 0.44、0.61、0.84 元至 0.35、0.47、0.64 元，对应
PE 分别为 23、17、12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，光伏波动较大，
发电小时数不达预期；终端销售电价受到政策影响持续下降等  
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太阳能三大财务预测表  

[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 11,964 19,939 22,814 26,646  营业总收入 7,016 8,824 13,100 19,483 

货币资金及交易性金融资产 1,360 9,384 7,990 10,182  营业成本(含金融类) 4,092 5,544 8,402 12,753 

经营性应收款项 10,361 10,196 14,279 15,649  税金及附加 70 88 130 194 

存货 172 267 398 612  销售费用 34 43 63 94 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 267 335 498 740 

其他流动资产 72 91 147 202  研发费用 117 147 219 326 

非流动资产 27,804 27,223 26,415 25,805  财务费用 983 730 1,144 1,760 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 48 61 90 134 

固定资产及使用权资产 25,752 25,206 24,433 23,856  投资净收益 -5 -7 -10 -15 

在建工程 441 428 415 403  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 526 504 483 461  减值损失 -253 -472 -641 -893 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 107 107 107 107  营业利润 1,242 1,519 2,083 2,843 

其他非流动资产 978 978 978 978  营业外净收支  113 30 32 51 

资产总计 39,768 47,162 49,229 52,451  利润总额 1,355 1,549 2,115 2,894 

流动负债 5,891 6,227 6,784 7,907  减:所得税 190 217 296 406 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,181 4,181 4,181 4,181  净利润 1,165 1,331 1,819 2,488 

经营性应付款项 1,150 1,299 1,479 2,029  减:少数股东损益 -15 -18 -24 -33 

合同负债 51 69 105 159  归属母公司净利润 1,181 1,349 1,843 2,521 

其他流动负债 508 677 1,019 1,538       

非流动负债 18,970 18,970 18,970 18,970  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.35 0.47 0.64 

长期借款 16,893 16,893 16,893 16,893       

应付债券 500 500 500 500  EBIT 2,364 2,882 4,107 5,850 

租赁负债 687 687 687 687  EBITDA 3,744 4,405 5,751 7,201 

其他非流动负债 890 890 890 890       

负债合计 24,860 25,196 25,754 26,877  毛利率(%) 41.67 37.17 35.86 34.54 

归属母公司股东权益 14,883 21,959 23,492 25,623  归母净利率(%) 16.83 15.29 14.07 12.94 

少数股东权益 24 7 -17 -50       

所有者权益合计 14,908 21,966 23,475 25,574  收入增长率(%) 32.25 25.77 48.46 48.73 

负债和股东权益 39,768 47,162 49,229 52,451  归母净利润增长率(%) 14.87 14.25 36.59 36.82 

           

           

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 2,049 3,534 140 3,839  每股净资产(元) 4.95 5.62 6.01 6.55 

投资活动现金流 -719 -1,038 -932 -823  最新发行在外股份（百万股） 3,909 3,909 3,909 3,909 

筹资活动现金流 -1,359 5,528 -603 -824  ROIC(%) 5.58 6.09 7.85 10.75 

现金净增加额 -29 8,025 -1,395 2,192  ROE-摊薄(%) 7.93 6.14 7.84 9.84 

折旧和摊销 1,380 1,523 1,644 1,351  资产负债率(%) 62.51 53.43 52.31 51.24 

资本开支 -774 -1,032 -923 -808  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.76 22.54 16.50 12.06 

营运资本变动 -1,734 231 -3,941 -856  P/B（现价） 1.57 1.39 1.29 1.19 

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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