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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.15 元

总市值/流通市值 14329/12544 百万元

52周最高价/最低价 21.51/13.02 元

近 3 个月日均成交额 448.96 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

《中来股份（300393.SZ）-领跑光伏背板行业，TOPCon 电池技术

先驱》 ——2023-02-27

营收利润大幅增长。公司 2022 年实现营业收入 95.8 亿元，同比+64.6%；

实现归母净利润 4.0 亿元，同比+228.1%。23Q1 实现营收 27.1 亿元，同

比+34.8%，环比+38.7%；实现归母净利润 1.0 亿元，同比+15.7%，环比

+76.0%。

盈利能力显著改善。2022 年，公司组件和背板产品毛利率同比分别提升

16.3/2.8 pct，综合毛利率 15.6%，同比+4.1pct；销售净利率 4.9%，

同比+12.0pct。净利率大幅提升，一方面是公司主业毛利率的拉动作用，

另外公司 2021 年对小尺寸（158.75mm）电池生产线和光伏电站资产计

提减值准备，合计约 4 亿元，2022 年该科目同比改善明显。

背板业务保持龙头地位。2022 年公司背板销售量 2.47 亿平，同比提升

47.2%，保持行业第一。2022 年背板产品单价 11.0 元/平，同比保持稳

定，单平毛利 2.6 元/平，同比提升 12.7%。截至 2022 年底，公司背板

产能为 2.2 亿平方米。此外，公司规划的年产 2.5 亿平方米光伏背板项

目已完成立项审批，未来背板产能将持续提升。

N型TOPCon电池即将放量。2022 年公司组件出货 2.5GW（包含内部使用

约 1GW），同比提升 35%。截至 22 年底，公司电池/组件产能 7.6/3.5GW，

到 2023 年底达到 19.6/3.5GW。23 年公司 N 型 TOPCon 产能将快速提升

并显著超过组件产能，电池产品外售比例将有所提高。

分布式业务进展顺利。公司与国电投深度合作开展分布式光伏业务，双方

优势互补，强化合资公司在分布式领域的竞争力。2022 年，公司向双方

合资业务子公司上海源烨交付分布式系统 1.5GW，同比提升 128%。此外，

2023 年 2 月浙能电力入主成为公司控股股东，有望为公司在浙江开展光

伏电站相关业务提供助力。

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：维持盈利预测，维持“增持”评级。我们预计 2023-2025 年

归母净利润 9.1/14.6/20.5 亿元，同比增速 125.8%/61.2%/40.1%，对应

5 月 9 日收盘价的动态 PE 为 15.8/9.8/7.0x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,820 9,577 14,709 19,949 28,487

(+/-%) 14.4% 64.6% 53.6% 35.6% 42.8%

净利润(百万元) -313 401 906 1461 2047

(+/-%) -424.2% -228.1% 125.8% 61.2% 40.1%

每股收益（元） -0.29 0.37 0.83 1.34 1.88

EBIT Margin 1.9% 7.1% 7.6% 8.8% 8.5%

净资产收益率（ROE） -9.7% 10.8% 17.0% 22.7% 25.4%

市盈率（PE） -45.7 35.7 15.8 9.8 7.0

EV/EBITDA 57.9 28.3 19.8 14.5 12.3

市净率（PB） 3.52 3.09 2.63 2.13 1.68

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 95.8 亿元，同比+64.6%；实现归

母净利润 4.0 亿元，同比+228.1%。23Q1 实现营收 27.1 亿元，同比+34.8%，环比

+38.7%；实现归母净利润 1.0 亿元，同比+15.7%，环比+76.0%。

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 年公司组件出货 2.5GW（包含内部使用约 1GW），同比提升 35%。截至 22 年

底，公司电池/组件产能 7.6/3.5GW，到 2023 年底达到 19.6/3.5GW。从 23 年开始，

公司 N 型 TOPCon 电池外售比例将有所提升。

图5：公司电池组件销售量（GW，组件数据含自用部分） 图6：公司电池组件产能（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
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2022 年公司背板销售量 2.47 亿平，同比提升 47.2%，保持全球第一。2022 年背

板产品单价 11.0 元/平，同比保持稳定，单平毛利 2.6 元/平，同比提升 12.7%。

截至 2022 年底，公司背板产能为 2.2 亿平方米。此外，公司规划的年产 2.5 亿平

方米通用型光伏背板项目已完成立项审批，正处于项目环评等报批手续环节，后

续产能有望持续提升。

图7：公司背板销售量（亿平） 图8：公司背板销售单价和单平毛利（元/平）

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

2022 年，公司组件和背板产品毛利率同比分别提升 16.3/2.8 pct，综合毛利率

15.6%，同比+4.1pct；销售净利率 4.9%，同比+12.0pct。净利率大幅提升，一方

面是公司主业毛利率的拉动作用，另外公司 2021 年对小尺寸（158.75mm）电池生

产线和光伏电站资产计提减值准备，合计约 4 亿元，2022 年该科目同比改善明显。

期间费用率稳中有降：销售费用率 1.7%，同比-0.3pct；管理费用率 6.6%，同比

-0.7pct；研发费用率 3.0%，同比-0.1pct；财务费用率-0.4%，同比+0.3pct。

图9：公司销售毛利率和销售净利率 图10：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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公司背板龙头地位稳固，同时发力 N 型 TOPCon 电池和分布式系统产品，各业务条

线积极推进，发展进入快车道。我们预计公司 2023-2025 年实现主营业务收入分

别为 144.7/196.3/280.3 亿元，同比增长 53.6%/35.6%/42.8%;实现归母净利润

9.1/14.6/20.5 亿元，同比增速 125.8%/61.2%/40.1%。

表1：公司各业务收入预测

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

光伏电池

生产量（GW） 1.3 2.5 6.4 12.0 20.6

销售量（GW） 0.0 0.0 3.8 9.4 18.0

收入（亿元） 35.7 72.7 137.0

增速 / 103.7% 88.5%

毛利（亿元） 6.8 15.9 28.8

毛利率 19.0% 21.9% 21.0%

光伏组件

生产量（GW） 1.9 2.5 2.6 2.6 2.6

销售量（GW） 1.0 1.5 1.3 1.3 1.3

收入（亿元） 16.6 30.3 20.5 18.3 18.0

增速 -32.1% 82.7% -32.6% -10.3% -1.7%

毛利（亿元） -0.7 1.6 2.7 2.7 2.4

毛利率 -4.3% 5.3% 13.0% 14.5% 13.3%

光伏系统

销售量（GW） 0.8 1.5 2.0 2.5 3.0

收入（亿元） 22.1 36.8 59.0 69.7 82.9

增速 88.6% 66.5% 60.5% 18.2% 19.0%

毛利（百万元） 3.4 6.4 8.0 8.8 9.0

毛利率 15.3% 17.4% 13.6% 12.7% 10.9%

光伏背板

销售量（亿平） 1.7 2.5 2.7 3.3 4.0

收入（亿元） 18.5 27.2 29.6 35.6 42.3

增速 36.6% 46.7% 9.0% 20.1% 19.0%

毛利（亿元） 3.9 6.5 7.0 8.0 9.6

毛利率 21.1% 23.8% 23.7% 22.5% 22.7%

合计

主营业务收入（亿元） 57.2 94.2 144.7 196.3 280.3

增速 15.1% 64.8% 53.6% 35.6% 42.8%

毛利（亿元） 6.6 14.5 24.5 35.4 49.8

毛利率 11.5% 15.4% 16.9% 18.1% 17.8%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利

润 9.1/14.6/20.5 亿元，同比增速 125.8%/61.2%/40.1%，对应 5 月 9 日收盘价的

动态 PE 为 15.8/9.8/7.0x。
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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 2489 2987 1000 1000 1000 营业收入 5820 9577 14709 19949 28487

应收款项 1591 3277 5032 6825 9746 营业成本 5149 8080 12221 16348 23426

存货净额 1608 2736 4022 5363 7702 营业税金及附加 20 27 41 56 80

其他流动资产 219 941 367 490 703 销售费用 117 162 294 399 570

流动资产合计 6245 10616 11036 14492 20310 管理费用 245 340 588 798 1139

固定资产 2646 3328 4433 6546 7315 研发费用 181 292 441 598 855

无形资产及其他 72 108 104 100 95 财务费用 (38) (38) 116 126 143

其他长期资产 2922 2815 4413 3990 4273 投资收益 (82) 69 0 0 0

长期股权投资 255 137 137 137 137

资产减值及公允价值变

动 (521) (165) 0 0 0

资产总计 12139 17003 20123 25264 32130 其他收入 559 190 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1693 3877 2994 3890 4120 营业利润 (418) 642 1007 1623 2274

应付款项 4222 5128 7539 10052 14437 营业外净收支 (0) (7) 0 0 0

其他流动负债 931 1274 1914 2215 2446 利润总额 (418) 635 1007 1623 2274

流动负债合计 6997 10540 12847 16699 21778 所得税费用 (5) 168 151 243 341

长期借款及应付债券 416 598 598 598 598 少数股东损益 (99) 67 (50) (81) (114)

其他长期负债 660 1234 1234 1234 1234 归属于母公司净利润 (313) 401 906 1461 2047

长期负债合计 1076 1832 1832 1832 1832 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8072 12372 14679 18531 23610 净利润 (313) 401 906 1461 2047

少数股东权益 679 745 695 614 500 资产减值准备 (462) (65) 0 0 0

股东权益 3388 3886 4748 6119 8020 折旧摊销 279 268 342 510 678

负债和股东权益总计 12139 17003 20123 25264 32130 公允价值变动损失 (5) 1 0 0 0

财务费用 (38) (38) 116 126 143

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1421 (2500) 783 (500) (970)

每股收益 (0.29) 0.37 0.83 1.34 1.88 其它 (568) 733 66 45 29

每股红利 0.00 0.04 0.08 0.13 0.19 经营活动现金流 351 (1161) 2096 1516 1784

每股净资产 3.73 4.25 5.00 6.18 7.82 资本开支 (433) (798) (1443) (2618) (1442)

ROIC 2% 7% 11% 16% 18% 其它投资现金流 (208) (56) (1598) 423 (283)

ROE -10% 11% 17% 23% 25% 投资活动现金流 (641) (854) (3041) (2195) (1725)

毛利率 12% 16% 17% 18% 18% 权益性融资 39 94 0 0 0

EBIT Margin 2% 7% 8% 9% 8% 负债净变化 360 1979 (883) 896 230

EBITDA Margin 7% 10% 10% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 (44) (91) (146)

收入增长 14% 65% 54% 36% 43% 其它融资现金流 133 1797 (883) 896 230

净利润增长率 -424% -228% 126% 61% 40% 融资活动现金流 438 2112 (1043) 679 (59)

资产负债率 66% 73% 73% 73% 73% 现金净变动 148 97 (1987) 0 0

股息率 0.0% 0.3% 0.6% 1.0% 1.4% 货币资金的期初余额 1470 2489 2987 1000 1000

P/E (45.7) 35.7 15.8 9.8 7.0 货币资金的期末余额 2489 2987 1000 1000 1000

P/B 3.5 3.1 2.6 2.1 1.7 企业自由现金流 1373 (2532) 636 (1121) 321

EV/EBITDA 57.9 28.3 19.8 14.5 12.3 权益自由现金流 1771 (524) (346) (332) 429

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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