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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 84.12 元

总市值/流通市值 34556/34415 百万元

52周最高价/最低价 189.78/83.31 元

近 3 个月日均成交额 566.00 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

《上机数控（603185.SH）-光伏硅片业务快速发展，积极延伸一

体化产能布局》 ——2022-12-06

2022年度营收利润大幅增长。公司 2022 年实现营业收入 219 亿元，同比

+100.7%，其中硅片业务营业收入 216 亿元，占比 98.7%；2022 年实现

归母净利润 148 亿元，同比+77.2%；综合毛利率 21.4%，同比+1.7pct；

销售净利率 13.8%，同比-1.9pct。

23Q1营收毛利环比下降，净利相对稳定。23Q1 实现营收 35.1 亿元，同比

-38.1%，环比-20.6%。23Q1 实现归母净利润 6.8 亿元，同比+3.4%，环

比+234.2%。公司 23Q1 销售毛利率 16.8%，环比-4.6pct；销售净利率

19.3%，环比+5.4pct。净利率高于毛利率，主要原因是 2022 年 12 月硅

料价格大幅下跌，公司22Q4存在3.54亿元的资产减值准备计提，而23Q1

硅料价格有所反弹，公司存在 3.44 亿元的资产减值准备冲回。

硅片出货高增，产能稳步提升。2022 年公司硅片出货 31.2GW，同比增长

79.1%。截至 2022 年底，公司拥有 35GW 单晶硅棒产能，公司在手项目

为内蒙古包头的年产 40GW 项目，我们预计其中一期 20GW 项目将于今年

下半年投产。此外，公司自有切片产能截至 4 月底以达到 25GW，降低委

托加工切片的比例，提高了公司单晶硅业务的盈利能力。未来自有切片

产能比例有望提高至接近 100%。

积极推进光伏一体化产能建设。目前公司在建产能包括包头 10 万吨硅料，

徐州 24GW TOPCon 电池片和无锡 16GW 组件项目。均分为两期投建，根

据项目规划，预计今年 7 月底前可以完成投产 5 万吨硅料，14GW 电池片

以及 5GW 组件，初步完成一体化产能的搭建，降低原材料成本，提升公

司生产经营的稳定性。

拟实施定增，投建硅料产能。公司公告将进行定增，募集资金总额不超过

58.2 亿元，主要用于包头 5万吨硅料项目的建设，以及补充流动资金。

风险提示：公司产能投放不及预期，光伏行业各环节竞争加剧，光伏电池技

术迭代风险等。

投资建议：由于硅料价格下跌速度较快，我们下调盈利预测，维持 “增

持”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利润 47.0/57.0/65.7 亿元（原

2023/2024 年预测为 55.4/66.9 亿元），同比增速 55.0%/21.3%/15.2%，

对应 5 月 8 日收盘价的动态 PE 为 7.4/6.1/5.3x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,915 21,909 24,295 27,810 32,640

(+/-%) 262.5% 100.7% 10.9% 14.5% 17.4%

净利润(百万元) 1711 3033 4701 5704 6568

(+/-%) 222.1% 77.2% 55.0% 21.3% 15.2%

每股收益（元） 6.22 7.38 11.44 13.88 15.99

EBIT Margin 15.2% 15.0% 21.4% 23.8% 24.8%

净资产收益率（ROE） 33.9% 30.4% 32.0% 29.6% 27.0%

市盈率（PE） 13.5 11.4 7.4 6.1 5.3

EV/EBITDA 16.0 11.7 8.5 6.5 5.2

市净率（PB） 3.11 2.76 2.05 1.60 1.28

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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营收利润大幅增长。公司 2022 年实现营业收入 219 亿元，同比+100.7%；其中硅

片业务营业收入 216 亿元，占比 98.7%；23Q1 实现营收 35.1 亿元，同比-38.1%，

环比-20.6%。2022 年实现归母净利润 148 亿元，同比+77.2%；23Q1 实现归母净利

润 6.8 亿元，同比+3.4%，环比+234.2%。

图1：年度营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：单季营业收入（亿元）及同比增速（右轴）

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

图3：归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：单季归母净利润（亿元）及同比增速（右轴）

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

2022 年公司硅片出货 31.2GW，同比增长 79.1%。截至 2022 年底，公司拥有 35GW

单晶硅棒产能，公司在手项目为内蒙古包头的年产 40GW 项目，我们预计其中一期

20GW 项目将于今年下半年投产。此外，公司自有切片产能截至 4月底以达到 25GW，

降低委托加工切片的比例，提高了公司单晶硅业务的盈利能力。未来自有切片产

能比例有望提高至接近 100%。
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图5：公司硅片出货量（GW） 图6：公司单晶硅棒年底产能（GW）

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

毛利率提升，净利率下降，期间费用率有所提升。2022 年，公司综合毛利率 21.4%，

同比+1.7pct；销售净利率 13.8%，同比-1.9pct。期间费用率方面：销售费用率

0.1%，同比持平；管理费用率 1.5%，同比+0.8pct；研发费用率 4.4%，同比+0.9pct，

财务费用率-0.4%，同比+0.3pct。

图7：公司销售毛利率和销售净利率 图8：公司各项费用率 （%）

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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2022 年度公司经营性现金净流入 29.6 亿元，规模同比大幅增加 222.5%；投资性

净流出 28 亿元，规模同比降低 11.3%，扩产节奏略有放缓，预计 2023 年资本开

支将显著增加；融资性净流入 18.3 亿元，规模同比下降 38.7%。公司经营性现金

流充裕，积极进行定增募资，推动公司向一体化光伏制造商转型战略的快速落地。

图9：公司现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

公司公告将进行定增，募集资金总额不超过 58.19 亿元，主要用于包头 5 万吨硅

料项目的建设，以及补充流动资金。

表1：公司定增募投项目

序号 项目 总投资额（亿元） 本次募集资金投入（亿元）

1 年产 5 万吨高纯晶硅项目 47.20 42.00

2 补充流动资金项目 16.19 16.19

合计 63.39 58.19

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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随着公司硅片产能的投产、爬坡，硅片出货量有望保持高增长趋势。此外，公司

积极推进一体化产能建设，硅料、电池、组件产能在 2023 年均有投产，增加生产

经营稳定性。我们预计公司 2023-2025 年硅片出货量分别为 42.8/52.0/64.0GW，

实现主营业务收入分别为 242.9/278.1/326.4 亿，同比增长 10.9%/14.5%/17.4%。

实现归母净利润 47.0/57.0/65.7 亿元，同比增速 55.0%/21.3%/15.2%。

表2：公司营收毛利拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

光伏硅片（考虑自供硅料的成本抵减，销量包含用于电池生产部分）

销售量（GW） 17.4 31.2 42.8 52.0 64.0

收入（亿元） 107.5 216.2 217.0 218.4 244.5

增速 293.9% 101.0% 0.4% 0.7% 11.9%

毛利（亿元） 21.2 46.3 61.5 74.2 86.7

毛利率 19.7% 21.4% 28.3% 34.0% 35.4%

单瓦毛利（元/W） 0.12 0.15 0.14 0.14 0.14

硅料产量 6.0 16.2 23.4

硅料自供比例 22.5% 44.2% 55.3%

光伏电池（不考虑硅片自供带来的成本抵减）

销售量（GW） 6.0 16.2 23.4

收入（亿元） 53.8 125.1 168.9

增速 132.7% 35.0%

毛利（亿元） 8.9 22.6 32.8

毛利率 16.6% 18.1% 19.4%

单瓦毛利（元/W） 0.15 0.14 0.14

光伏专用设备

收入（亿元） 0.86 0.59 0.59 0.59 0.59

毛利（亿元） 0.24 0.16 0.16 0.16 0.16

毛利率 27.4% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8%

通用磨床

收入（亿元） 0.44 0.25 0.25 0.25 0.25

毛利（亿元） 0.09 0.05 0.05 0.05 0.05

毛利率 21.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

半导体设备

收入（亿元） 0.5 0.5 0.5 0.5

毛利（亿元） 0.2 0.2 0.2 0.2

毛利率 44.1% 44.1% 44.1% 44.1%

成本收入抵消（由自供硅片产生）

营业收入（亿元） -30.2 -67.8 -89.4

营业成本（亿元） -23.1 -50.1 -66.0

毛利（亿元） -7.1 -17.8 -23.4

合计

主营业务收入（亿元） 108.8 217.0 241.4 276.6 324.9

增速 264.4% 99.4% 11.3% 14.6% 17.5%

毛利（亿元） 21.5 46.5 63.5 79.3 96.2

毛利率 19.8% 21.4% 26.3% 28.7% 29.6%

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：下调盈利预测，维持 “增持”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利

润 47.0/57.0/65.7 亿元（原 2023/2024 年预测为 55.4/66.9 亿元），同比增速

55.0%/21.3%/15.2%，对应 5 月 8 日收盘价的动态 PE 为 7.4/6.1/5.3x。
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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 2189 4529 3000 3500 4000 营业收入

10,915.3

18

21,909.4

37

24,294.9

75

27,810.1

32

32,640.0

34

应收款项 130 82 2330 3810 5365 营业成本 8760 17215 17906 19837 22971

存货净额 2444 1474 6656 9143 10731 营业税金及附加 29 73 65 74 87

其他流动资产 1301 767 1432 1587 1838 销售费用 7 24 24 28 33

流动资产合计 8530 10082 17048 21766 25822 管理费用 78 338 243 278 326

固定资产 4700 7203 17944 26218 32030 研发费用 387 974 850 973 1142

无形资产及其他 221 392 407 421 435 财务费用 16 90 266 610 785

其他长期资产 916 2443 1944 2225 2285 投资收益 46 (11) 520 650 382

长期股权投资 123 915 1915 2415 2415

资产减值及公允价值变

动 (18) (349) (50) (50) (50)

资产总计 14491 21034 39257 53045 62986 其他收入 299 927 170 150 150

短期借款及交易性金融

负债 113 120 14491 22551 26380 营业利润 1947 3411 5530 6710 7727

应付款项 5651 7016 5845 6717 7220 营业外净收支 (0) (81) 0 0 0

其他流动负债 246 418 500 416 359 利润总额 1947 3330 5530 6710 7727

流动负债合计 6710 8154 22051 31075 35590 所得税费用 236 297 830 1007 1159

长期借款及应付债券 190 90 90 90 90 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 150 254 254 254 254 归属于母公司净利润 1711 3033 4701 5704 6568

长期负债合计 340 344 344 344 344 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7050 8499 22395 31419 35934 净利润 1711 3033 4701 5704 6568

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (6) (354) (50) (50) (50)

股东权益 7441 12536 16862 21625 27053 折旧摊销 234 394 1495 3491 5404

负债和股东权益总计 14491 21034 39257 53045 62986 公允价值变动损失 (225) (412) (120) (100) (100)

财务费用 16 90 266 610 785

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1852 3270 (8850) (3154) (2770)

每股收益 6.22 7.38 11.44 13.88 15.99 其它 (2650) (2976) (84) 110 553

每股红利 2.00 0.91 2.29 2.78 3.20 经营活动现金流 916 2955 (2909) 6001 9605

每股净资产 27.04 30.51 41.05 52.64 65.85 资本开支 (849) (956) (12250) (11780) (11230)

ROIC 36% 43% 26% 18% 16% 其它投资现金流 (2303) (1841) (101) (232) 222

ROE 34% 30% 32% 30% 27% 投资活动现金流 (3153) (2797) (12351) (12012) (11008)

毛利率 20% 21% 26% 29% 30% 权益性融资 3227 2612 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 21% 24% 25% 负债净变化 (62) (140) 14371 8061 3828

EBITDA Margin 17% 17% 28% 36% 41% 支付股利、利息 (160) (550) (374) (940) (1141)

收入增长 263% 101% 11% 14% 17% 其它融资现金流 (32) (40) 14371 8061 3828

净利润增长率 222% 77% 55% 21% 15% 融资活动现金流 2990 1832 13731 6511 1903

资产负债率 49% 40% 57% 59% 57% 现金净变动 754 1990 (1529) 500 500

股息率 2.4% 1.1% 2.7% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 559 2189 4529 3000 3500

P/E 13.5 11.4 7.4 6.1 5.3 货币资金的期末余额 2189 4529 3000 3500 4000

P/B 3.1 2.8 2.0 1.6 1.3 企业自由现金流 2691 5698 (15180) (5816) (1728)

EV/EBITDA 16.0 11.7 8.5 6.5 5.2 权益自由现金流 2834 5477 (1035) 1727 1433

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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