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市场数据  
收盘价(元) 15.73 

一年最低/最高价 9.18/19.35 

市净率(倍) 6.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,830.80 

总市值(百万元) 157,300.00  
 

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) 1,960.00  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2022 年三

季报点评：全年出货上调预期，

TOPCon 持续领跑 》 

2022-10-30 

《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 
  

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 82,971 103,810 128,170 

同比 21% 105% 25% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 1,141 2,831 6,538 8,990 

同比 10% 148% 131% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.28 0.65 0.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 150.43 60.66 26.26 19.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，公司预计实现归母净利润 26.6-29.6

亿元，同增 133%-159%，扣非归母净利润 25-28 亿元，同增 371%-428%。
2022Q4 归母净利润 9.84-12.84 亿元，同增 134.21%-205.61%，环增
27.65%-66.57%，扣非归母净利润 9.84-12.84 亿元，同增 314.01%-

440.20%，环增 38.09%-80.18%。表观业绩符合预期，2022Q4 美国滞港
费影响部分利润，实际经营业绩超预期！ 

◼ 单瓦盈利持续提升、新技术超额收益兑现。我们预计公司 2022 年组件
出货约 44.5GW，同增约 100%；其中 2022Q4 出货约 16GW，环增约
55%/同增约 78%，TOPCon 出货约 6.9GW。公司盈利能力持续改善，我
们测算 2022Q4 单瓦净利约 1 毛/w，环比提升 3 分；其中 PERC 单瓦盈
利约 6 分，TOPCon 单瓦盈利约 1 毛 5，N 型超额收益逐渐兑现。展望
2023 年，公司组件出货持续高增，我们预计 2023 全年增长 50%以上，
N 型 TOPCon 占比 60%+，远高于行业同行；2023 年美国市场已开始批
量放行，我们预计 2023 全年美国出货占比 5-10%，高溢价市场修复+新
技术占比提升+原材料价格下行，带动盈利进一步提升！ 

◼ TOPCon 持续领跑、新技术迭代升级。公司现已满产 24GW TOPCon 电
池，量产效率超 25%；尖山二期 11GW 电池将在 2023Q1 满产，采用
HOT2.0+技术（正面 SE 结构），我们预期后续效率可提升至 25.8%。同
时，公司布局云南楚雄 6.5GW TOPCon，我们预计将于 2023Q3 投产，
海宁袁花基地 6.5GW 电池改造（2023Q2 出片），我们预计 2023 年底 N

型产能达 40GW+。提效上，公司 2024 年将推出 HOT3.0（全域钝化），
2025 年将 TOPCon 与其他技术结合，我们预期效率破 26%。降本上，
公司现已实现新技术组件 P/N 成本同价，后续随效率提升进一步摊低单
瓦成本。提效降本贡献超额收益，新技术持续领跑，TOPCon 龙一地位
稳固。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司为 TOPCon 占比逐步提高，我们上调盈
利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 28/65/90 亿元（前值
27/55/75 亿元），同增 148%/131%/38%，我们给予 2023 年 35XPE，对应
目标价 23 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 78,291 99,485 124,334  营业总收入 40,570 82,971 103,810 128,170 

货币资金及交易性金融资产 18,632 28,991 41,019 52,228  营业成本(含金融类) 35,135 73,670 89,743 110,151 

经营性应收款项 13,609 21,880 25,787 31,851  税金及附加 119 216 239 256 

存货 13,250 24,431 29,204 36,156  销售费用 891 2,000 2,222 2,692 

合同资产 139 354 399 519     管理费用 1,133 2,257 2,678 3,140 

其他流动资产 2,049 2,635 3,076 3,579  研发费用 716 1,352 1,557 1,794 

非流动资产 25,192 26,814 29,330 31,570  财务费用 1,062 253 486 372 

长期股权投资 315 466 695 885  加:其他收益 398 1,328 1,557 1,794 

固定资产及使用权资产 18,005 18,993 20,036 21,083  投资净收益 227 177 644 320 

在建工程 2,430 2,820 3,534 3,949  公允价值变动 71 -60 80 80 

无形资产 1,146 1,718 2,179 2,696  减值损失 -460 -955 -565 -630 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -352 -373 -830 -641 

长期待摊费用 592 92 142 192  营业利润 1,397 3,339 7,771 10,688 

其他非流动资产 2,704 2,724 2,744 2,764  营业外净收支  -37 32 14 19 

资产总计 72,871 105,105 128,815 155,904  利润总额 1,360 3,371 7,785 10,706 

流动负债 46,804 75,346 92,257 110,092  减:所得税 219 539 1,246 1,713 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,391 14,091 15,791 17,291  净利润 1,141 2,832 6,539 8,993 

经营性应付款项 22,922 45,411 55,816 67,518  减:少数股东损益 0 1 1 3 

合同负债 5,755 9,162 13,461 17,624  归属母公司净利润 1,141 2,831 6,538 8,990 

其他流动负债 4,736 6,682 7,189 7,660       

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 0.28 0.65 0.90 

长期借款 399 409 419 429       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,664 3,477 7,371 10,136 

租赁负债 615 815 915 1,015  EBITDA 4,518 5,449 9,596 12,439 

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

负债合计 59,314 88,066 105,087 123,032  毛利率(%) 13.40 11.21 13.55 14.06 

归属母公司股东权益 13,552 17,033 23,720 32,861  归母净利率(%) 2.81 3.41 6.30 7.01 

少数股东权益 5 7 8 11       

所有者权益合计 13,557 17,039 23,728 32,871  收入增长率(%) 20.53 104.52 25.12 23.47 

负债和股东权益 72,871 105,105 128,815 155,904  归母净利润增长率(%) 9.59 148.00 130.96 37.52 

           

           

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 13,802 15,688 15,050  每股净资产(元) 1.69 2.13 2.97 4.11 

投资活动现金流 -9,131 -3,804 -5,029 -4,945  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 5,684 460 1,309 1,044  ROIC(%) 9.13 9.68 16.92 18.42 

现金净增加额 -252 10,459 11,968 11,150  ROE-摊薄(%) 8.42 16.62 27.56 27.36 

折旧和摊销 1,854 1,972 2,225 2,303  资产负债率(%) 81.40 83.79 81.58 78.92 

资本开支 -9,145 -3,349 -4,575 -4,005  P/E（现价&最新股本摊薄） 150.43 60.66 26.26 19.10 

营运资本变动 -1,547 6,010 5,678 2,349  P/B（现价） 10.14 8.06 5.79 4.18 

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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