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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 153.90 元

总市值/流通市值 21781/21261 百万元

52周最高价/最低价 267.23/53.85 元

近 3 个月日均成交额 728.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《钧达股份（002865.SZ）-盈利能力显著改善，N 型 TOPCon 电池

开始量产》 ——2022-11-04

《钧达股份（002865.SZ）-定增获证监会受理，全面转型光伏电

池业务》 ——2022-09-07

2022年完成资产重组，彻底转型光伏电池业务。公司 2022 年度实现营业

收入 116.0 亿元，实现归母净利润 7.2 亿元。公司进行资产重组，由原

有业务剥离带来的非经常性收益约 2.1 亿元。公司今年 1-7 月份对捷泰

科技持股 51%，从 8 月开始 100%并表，并表比例的变化对上市公司合并

报表的数据口径有一定扰动，同比、环比数据参考性较低。

公司光伏电池业务主要由子公司捷泰科技运营。捷泰科技 2022 年度实现营

业收入 111.1 亿元，同比增长 120%；实现净利润 7.29 亿元，同比增长

192%。其中 Q3 实现营业收入 30.0 亿元，同比增长 83%；Q3 实现净利润

2.09 亿元，同比增长 415%。

出货量大幅增长，盈利能力显著提升。出货方面，捷泰科技 2022 年光伏

电池出货量 10.72GW（含 N型 1.87GW），同比增加 88%；其中四季度 3.8GW

（含 N 型 1.44GW），环比增加 33%。从表观单瓦净利（净利润/出货量）

指标来看，2022 年为 0.068 元/W，较 2021 年的 0.040 元/W 显著提升，

从 2022 年下半年开始，行业内大尺寸先进电池片产能阶段性紧缺，盈

利能力得到明显改善。

捷泰科技电池产能持续扩张，N型产能占比快速提升。截至 2022 年底，捷

泰科技拥有 P 型电池产能 9.5GW，N 型产能 8GW，此后投产均为 N型。目

前公司滁州二期 10GW 项目已经投产，预计于 2023 年二季度达产，淮安

基地一期 13GW 计划于 2023 年内投产。预计 2023 年底产能可达 40.5GW，

其中 31GW 为 N 型 TOPCon 产能。

N型TOPCon先驱者，有望享受技术红利。捷泰科技是 N 型 TOPCon 电池技

术较早投入量产的企业，目前产品转换效率 25%以上，在行业内处于相

对领先水平有望享受更多的技术红利。

风险提示： 原材料价格下降不及预期，新产能投放进展不及预期，行业竞

争加剧的风险.

投资建议：考虑到公司TOPCon电池产能加速投放，我们上调公司 2023-2025

年的盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为 20.2/26.9/31.5 亿元

（原预测为 14.6/23.2/30.0 亿元），同比增速 181%/33%/17%，当前股

价对应 PE 为 10.8/8.1/6.9x，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,863 11,595 24,390 30,003 34,923

(+/-%) 233.5% 305.0% 110.3% 23.0% 16.4%

净利润(百万元) -179 717 2015 2687 3152

(+/-%) -1418.7% -501.3% 181.0% 33.4% 17.3%

每股收益（元） -1.30 5.07 14.23 18.99 22.27

EBIT Margin 1.8% 7.7% 10.3% 11.1% 11.2%

净资产收益率（ROE） -10.1% 61.8% 100.0% 63.7% 46.1%

市盈率（PE） -118.3 30.4 10.8 8.1 6.9

EV/EBITDA 182.7 25.0 12.1 9.4 7.7

市净率（PB） 13.17 20.73 7.32 3.99 2.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年完成汽车饰件业务剥离，以及对捷泰科技的 100%持股。公司 2022 年度实

现营业收入 116.0 亿元，实现归母净利润 7.2 亿元。公司进行资产重组，由有原

业务剥离带来的非经常性收益约 2.1 亿元。并且公司今年 1-7 月份对捷泰科技持

股 51%，从 8 月开始 100%并表，并表比例的变化对环比数据口径亦有扰动。因此，

上市公司层面营收利润的同比、环比变动不具备参考性，

图1：钧达股份营业收入（亿元） 图2：钧达股份归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司光伏电池业务主要由子公司捷泰科技运营。捷泰科技 2022 年度实现营业收入

111.1 亿元，同比增长 120%；实现净利润 7.29 亿元，同比增长 192%。其中 Q3 实

现营业收入 30.0 亿元，同比增长 83%；Q3 实现净利润 2.09 亿元，同比增长 415%。

图3：捷泰科技营业收入（亿元） 图4：捷泰科技净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

捷泰科技电池产能持续扩张，N 型占比快速提升。截至 2022 年底，捷泰科技电池

片产能为位于江西上饶的 PERC 产能 9.5GW，和位于安徽滁州的 N 型 TOPCon 项目

一期产能 8GW，合计 17.5GW。此外，滁州二期 10GW 目前已经投产，预计于 2023

年二季度达产，淮安基地一期 13GW 计划于 2023 年内投产，预计捷泰科技 2023

年底产能可达 40.5GW，其中 31GW 为 N 型 TOPCon 产能。

捷泰科技 2022 年光伏电池出货量 10.72GW（其中 N 型出货 1.87GW），同比增加

88%，其中四季度 3.8GW（其中 N型出货 1.44GW），环比增加 33%。
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图5：捷泰科技光伏电池产能（GW） 图6：捷泰科技光伏电池出货（GW）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

捷泰科技净利润率持续改善，2020 年净利率为负，主要是公司从 2020 年 12 月开

始全面停产多晶电池并处置相关固定资产，造成资产减值损失 3.33 亿元。2021

年盈利能力全面展现，净利率回升至 4.5%，2022 年进一步提升至 6.6%。2022 年

公司单瓦净利（净利润/出货量）指标为 0.068 元/W，较 2021 年的 0.040 元/W 显

著提升，从 2022 年下半年开始，行业内大尺寸先进电池片产能阶段性紧缺，盈利

能力得到明显改善。未来随着 N 型 TOPCon 产销量占比快速提升，捷泰科技单瓦盈

利有望进一步提高。

图7：捷泰科技净利率 图8：捷泰科技单瓦净利（元/W）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司在 N型 TOPCon 电池领域具备明显的先发优势，N 型产能将快速扩张，而 P 型

存量产能规模不大，未来出货结构中将以 N 型为主，推动公司整体单瓦盈利的提

升。我们预计 2023/2024/2025 年出货量为 28/42/49GW，同比增速 161%/49%/18%。

预计公司毛利率未来三年稳中有升，分别为 15.4%/15.5%/15.6%。

表1：公司营收毛利拆分

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

PERC 电池片

出货量（GW） 8.9 9.0 8.6 8.6 8.6

增速 55.2% 2.0% -5.3% 0.0% 0.0%

收入（亿元） 97.4 76.7 59.0 58.1 58.1

增速 100.1% -21.2% -23.1% -1.4% 0.0%

毛利（亿元） 10.6 9.9 7.7 6.8 6.8

毛利率 10.9% 12.9% 13.0% 11.8% 11.8%

单瓦毛利（元/W） 0.12 0.11 0.09 0.08 0.08

N 型 TOPCon 电池片

出货量（GW） 1.9 19.0 33.1 40.4 45.6

增速 916.0% 74.1% 22.3% 12.8%

收入（亿元） 21.3 172.9 248.1 299.3 337.6

增速 711.1% 43.5% 20.6% 12.8%

毛利（亿元） 1.9 26.6 39.7 48.5 54.7

毛利率 8.8% 15.4% 16.0% 16.2% 16.2%

单瓦毛利（元/W） 0.10 0.14 0.12 0.12 0.12

合计

出货量（GW） 10.7 28.0 41.6 49.0 54.2

增速 87.9% 161.4% 48.5% 17.7% 10.6%

主营业务收入（亿元） 118.7 249.6 307.1 357.4 395.8

增速 144.0% 110.3% 23.0% 16.4% 10.7%

毛利（亿元） 12.5 36.5 47.4 55.4 61.6

毛利率 10.5% 14.6% 15.4% 15.5% 15.6%

单瓦毛利（元/W） 0.12 0.13 0.11 0.11 0.11

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：我们上调公司 2023-2025 年的盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利

润为 20.2/26.9/31.5 亿元（原预测为 14.6/23.2/30.0 亿元），同比增速

181%/33%/17%，当前股价对应 PE 为 10.8/8.1/6.9x，给予“增持”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 491 1873 2294 2073 2173 营业收入 2863 11595 24390 30003 34923

应收款项 217 54 1002 1233 1435 营业成本 2521 10250 20821 25373 29513

存货净额 438 339 1671 2055 2392 营业税金及附加 15 39 73 90 105

其他流动资产 442 1188 1666 2030 2361 销售费用 20 21 73 90 105

流动资产合计 1682 3559 7656 8625 9782 管理费用 132 147 293 360 419

固定资产 2653 4463 5782 10080 12172 研发费用 123 249 610 750 873

无形资产及其他 300 159 183 207 230 财务费用 45 150 140 169 190

其他长期资产 1337 1307 2439 2700 2794 投资收益 (8) 212 0 0 0

长期股权投资 44 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (103) (71) (10) (10) (10)

资产总计 6015 9489 16060 21611 24978 其他收入 106 83 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 559 1216 1316 3036 2568 营业利润 (101) 892 2370 3161 3709

应付款项 1417 1536 3923 4732 5448 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 949 1308 3539 4020 4340 利润总额 (101) 892 2370 3161 3709

流动负债合计 3018 4377 9022 12088 12705 所得税费用 33 71 356 474 556

长期借款及应付债券 192 1658 1658 1658 1658 少数股东损益 44 104 0 0 0

其他长期负债 1200 2403 2403 2403 2403 归属于母公司净利润 (179) 717 2015 2687 3152

长期负债合计 1393 4061 4061 4061 4061 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4411 8438 13083 16149 16766 净利润 (179) 717 2015 2687 3152

少数股东权益 602 0 0 0 0 资产减值准备 (100) (57) (10) (10) (10)

股东权益 1002 1051 2977 5463 8212 折旧摊销 87 317 367 699 1104

负债和股东权益总计 6015 9489 16060 21611 24978 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 45 150 140 169 190

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1325 206 869 156 29

每股收益 (1.30) 5.07 14.23 18.99 22.27 其它 (553) (1027) 150 179 200

每股红利 0.00 0.63 1.42 2.85 4.45 经营活动现金流 581 156 3392 3711 4475

每股净资产 11.69 7.43 21.03 38.60 58.02 资本开支 (154) (525) (1710) (5020) (3220)

ROIC 4% 27% 51% 42% 33% 其它投资现金流 (408) (208) (1132) (261) (94)

ROE -10% 62% 100% 64% 46% 投资活动现金流 (562) (733) (2842) (5281) (3314)

毛利率 12% 12% 15% 15% 15% 权益性融资 139 (571) 0 0 0

EBIT Margin 2% 8% 10% 11% 11% 负债净变化 (199) 2328 100 1719 (468)

EBITDA Margin 5% 10% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (7) 0 (88) (201) (403)

收入增长 234% 305% 110% 23% 16% 其它融资现金流 (178) 862 100 1719 (468)

净利润增长率 -1419% -501% 181% 33% 17% 融资活动现金流 (112) 1607 (129) 1349 (1061)

资产负债率 73% 89% 81% 75% 67% 现金净变动 (93) 1030 421 (221) 100

股息率 0.0% 0.4% 0.9% 1.9% 2.9% 货币资金的期初余额 333 491 1873 2294 2073

P/E (118.3) 30.4 10.8 8.1 6.9 货币资金的期末余额 491 1873 2294 2073 2173

P/B 13.2 20.7 7.3 4.0 2.7 企业自由现金流 1328 816 1669 (1326) 1235

EV/EBITDA 182.7 25.0 12.1 9.4 7.7 权益自由现金流 1185 3069 1650 250 605

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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