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事项：

7月 12日，公司发布2023年中报业绩预告，2023上半年实现归母净利润9-11亿元，同比增长230%-300%；扣

除非经常损益后净利润8.5-10.5亿元，同比增长1330%-1670%。2023Q2归属母公司净利润5.46-7.46亿元，同

比增长117%-197%，环比增长54%-111%，扣除非经常损益后净利润5.06-7.06亿元，同比增长101%-181%，环比

增长47%-105%。

国信电新观点：

1) 全球光伏市场持续增长，公司持续深耕 N 型光伏电池业务。我们预计 2023-2025 年全球组件需求约为

432/564/672GW，同比增长 57%/31%/19%。公司为光伏电池供应商，预计 2023-2025 年公司 N型 TOPCon

电池出货量有望分别达到 23.5/36.0/45.1GW，同比增长 1075%/53%/25%。

2) 23 年二季度公司电池出货量环比增长，盈利能力提升。2023 上半年公司电池片出货量为 11.4GW，同

比增长 181%。2023Q2 单季度电池片出货 6.59GW，环比增长 37.0%，其中 N 型 TOPCon 出货 4.06GW，环

比增长 62.4%；P 型 PERC 出货 2.53GW，环比增长 9.5%。根据产业链价格测算，预计 23Q2 公司 TOPCon

电池单瓦盈利约 0.12 元/W（23Q1 约为 0.09 元/W），23Q2 公司 PERC 电池单瓦盈利约 0.06 元/W（23Q1

约为 0.06 元/W）。公司上半年净利润实现大幅增长，主要系公司 N 型 TOPCon 电池出货量及单位盈利

均大幅提升所致。

3) 公司电池产能持续扩张，N 型产能占比快速提升。截至 2022 年底，公司拥有 P 型电池产能 9.5GW，N

型产能 8GW，N 型电池产能占比为 46%；截止目前，公司滁州二期年产 10GW 的 N 型 TOPCon 电池已达产、

淮安一期年产 13GW 的 N 型 TOPCon 电池已投产爬坡，预计 2023 年底公司总产能可达 40.5GW，其中 31GW

为 N 型 TOPCon 产能，N型电池产能占比提升至 77%。

4) 考虑到公司 TOPCon 电池产能加速投放及单位盈利水平提升，我们上调公司盈利预测，预计公司

2023-2025 年实现归母净利润 26.0/32.2/37.0 亿元（原预测值为 20.2/26.9/31.5 亿元），同比增长

263%/24%/15%，当前股价对应 PE 分别为 10.5/8.5/7.4 倍，维持“增持”评级。

风险提示：

光伏政策及需求不达预期；公司 N 型 TOPCon 电池导入市场不及预期；行业竞争加剧。
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公司发布2023年中报业绩预告，2023H1实现归母净利润9-11亿元，同比增长230%-300%；扣除非经常损益后净

利润8.5-10.5亿元，同比增长1330%-1670%。2023Q2归属母公司净利润5.46-7.46亿元，同比增长117%-197%，

环比增长54%-111%，扣除非经常损益后净利润5.06-7.06亿元，同比增长101%-181%，环比增长47%-105%。

2022年公司实现营收115.95亿元，同比增长304.95%；实现归母净利润7.17亿元，同比501.35%；2022全年毛

利率11.60%，同比-0.37 pct，净利率7.08%，同比+11.8pct。

图1：钧达股份各年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：钧达股份单季度营业收入及增速（单位：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

图3：钧达股份各年度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：钧达股份单季度归母净利润及增速（单位：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，注：钧达

股份 2023Q2 归母净利润取业绩预告中值。

盈利能力方面，公司2022年实现毛利率11.6%，同比下降0.37pct；实现净利率7.08%，同比上升11.77pct。分

季度来看公司2023Q1实现毛利率14.14%，同比增长3.97pct，环比增长1pct；实现净利率8.92%，同比增长

6.45pct，环比增长1.67pct。
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图5：钧达股份各年度毛利率及净利率（单位：%） 图6：钧达股份单季度毛利率及净利率（单位：%）

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

分业务来看，公司2022年光伏电池片业务营收111亿元，营收占比95.7%，为公司第一大业务，装配业务营收

4.65亿元，营收占比4%，其他业务营收0.28亿元,占比0.2%。各业务毛利率方面，光伏电池片业务2022年毛

利率11.38%，同比下降1.8pct，装配业务2022年毛利率14.54%，同比增长4.27pct

图7：钧达股份各业务营业结构（单位：亿元） 图8：钧达股份各业务毛利率（单位：%）

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

费用率来看，2022年公司期间费用率合计为4.89%，同比下降6.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用分别为

0.18%/1.27%/2.15%/1.29%；分季度来看，23Q1期间费用率合计4.3%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.25%/1.08%/1.94%/1.03%。
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图9：钧达股份各年度费用率（单位：%） 图10：钧达股份单季度费用率（单位：%）

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

投资建议：维持“增持”的评级

我们认为，公司在 N型 TOPCon 电池技术路线具备一定竞争优势，拥有的产能在尺寸和 N 型方面结构更优，

未来 N 型电池出货占比有望快速提升，带来公司业绩的快速增长。考虑到公司 TOPCon 电池产能加速投放

及单位盈利水平提升，我们上调公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 26.0/32.2/37.0

亿元（原预测值为 20.2/26.9/31.5 亿元），同比增长 263%/24%/15%，当前股价对应 PE 分别为 10.5/8.5/7.4

倍，维持“增持”评级。

风险提示：

光伏政策及需求不达预期；公司 N 型 TOPCon 电池导入市场不及预期；行业竞争加剧。
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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 1973 2073 2173 营业收入 2863 11595 27308 32737 33529

应收款项 217 54 2244 2691 2756 营业成本 2521 10250 22901 27326 27494

存货净额 438 339 1870 2242 2296 营业税金及附加 15 39 82 98 101

其他流动资产 442 1188 1832 2186 2200 销售费用 20 21 82 98 101

流动资产合计 1682 3559 9047 10523 10744 管理费用 132 147 328 393 402

固定资产 2653 4463 5782 10080 12172 研发费用 123 249 683 818 838

无形资产及其他 300 159 183 207 230 财务费用 45 150 160 211 229

其他长期资产 1337 1307 2731 2946 2682 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 17743 23756 25829 其他收入 106 83 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 559 1216 2548 4496 3683 营业利润 (101) 892 3062 3783 4354

应付款项 1417 1536 3395 4012 3977 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 949 1308 3900 4339 4034 利润总额 (101) 892 3062 3783 4354

流动负债合计 3018 4377 10117 13175 12029 所得税费用 33 71 459 567 653

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 2603 3215 3701

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 14178 17236 16090 净利润 (179) 717 2603 3215 3701

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 3565 6520 9739 折旧摊销 87 317 367 699 1104

负债和股东权益总计 6015 9489 17743 23756 25829 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 45 150 160 211 229

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1325 206 (980) (267) (453)

每股收益 (1.30) 5.07 11.49 14.19 16.34 其它 (553) (1027) 170 221 239

每股红利 0.00 0.63 1.15 2.13 3.27 经营活动现金流 581 156 2151 3858 4580

每股净资产 11.69 7.43 15.74 28.78 42.99 资本开支 (154) (525) (1710) (5020) (3220)

ROIC 4% 27% 52% 38% 31% 其它投资现金流 (408) (208) (1424) (216) 264

ROE -10% 62% 113% 64% 46% 投资活动现金流 (562) (733) (3134) (5236) (2956)

毛利率 12% 12% 16% 17% 18% 权益性融资 139 (571) 0 0 0

EBIT Margin 2% 8% 12% 12% 14% 负债净变化 (199) 2328 1332 1948 (813)

EBITDA Margin 5% 10% 13% 14% 17% 支付股利、利息 (7) 0 (88) (260) (482)

收入增长 234% 305% 136% 20% 2% 其它融资现金流 (178) 862 1332 1948 (813)

净利润增长率 -1419% -501% 263% 24% 15% 融资活动现金流 (112) 1607 1083 1478 (1524)

资产负债率 73% 89% 80% 73% 62% 现金净变动 (93) 1030 100 100 100

股息率 0.0% 0.5% 1.0% 1.8% 2.7% 货币资金的期初余额 333 491 1873 1973 2073

P/E (92.9) 23.9 10.5 8.5 7.4 货币资金的期末余额 491 1873 1973 2073 2173

P/B 10.3 16.3 7.7 4.2 2.8 企业自由现金流 1328 816 425 (1185) 1334

EV/EBITDA 150.3 21.2 11.5 9.5 7.6 权益自由现金流 1185 3069 1621 584 327

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间
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