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晶科能源（688223.SH）2023 年半年报点评     

N 型占比提升增厚盈利，一体化产能持续扩张 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 14 日，公司发布 23 年半年报。23 年上半年公司实现

营收 536.24 亿元，同比+60.52%；实现归母净利 38.43 亿元，同比+324.58%；

实现扣非归母净利 35.36 亿元，同比+340.34%。 

分季度来看，23Q2 公司实现营收 304.72 亿元，同比+62.72%，环比+31.61%；

实现归母净利 21.85 亿元，同比+333.52%，环比 31.79%；实现扣非归母净利

23.15 亿元，同比+360.52%，环比 89.60%。公司上半年业绩超预期的原因主要

是 N 型 TOPCon 出货占比和一体化率的提升带来的利润增长。 

➢ 出货量行业领先，N 型占比稳步提升。23 年上半年公司光伏产品出货

33.1GW，组件出货量达到 30.8GW，销售规模维持行业领先地位，其中，N 型

组件出货量达到 16.4GW，占比达到 53%，与 22 年全年相比提升 29Pcts。根据

公司公告，预计 23Q3 组件出货量将达到 19-21GW，全年将实现 70-75GW 的

组件出货，N 型组件出货占比将进一步提升至 60%，N 型产品相对 P 型享有溢

价，占比的提升将有望增厚公司盈利。 

➢ 一体化产能扩张促进降本增效，巩固 N 型领先地位。根据公司公告，预计

23 年底硅片、电池片的产能将达到 85/90/110GW，其中 N 型产能占比将突破

75%。此外，公司计划在山西建立 56GW 的垂直一体化大基地项目，建成后将

成为全球最大的 N 型一体化生产基地，该项目将分四期进行，每期 14GW，公

司预计一、二期将在 24 年 Q1-Q2 投产，三、四期将于 25 年投产，该项目有望

通过智能化管理，进一步优化公司生产效率，降低生产和运输成本，扩大公司 N

型产品先进产能优势。 

➢ 全球化布局持续推进，规避贸易风险。公司坚持全球化布局，在保持中国、

美国和欧洲等主流市场领先地位的同时，积极布局东南亚、拉美和中东等新兴市

场。产能方面，公司进一步扩张东南亚工厂的一体化产能，根据公司公告，预计

23 年底在东南亚的垂直一体化产能将超过 12GW，此外，公司在佛罗里达的

1GW N 型组件产能也处于布局阶段，产能的全球化有助于公司进一步规避贸易

风险，为公司的海外市场扩张提供保障。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年实现营收 1164/1239/1435 亿元；归母

净利润分别为 73.28/88.67/110.15 亿元；对应 8 月 15 日收盘价，PE 为

14x/12x/9x。公司为 TOPCon 领先企业，N 型出货占比提升与一体化产能持续

扩张有望增厚盈利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司产能扩张不及预期、下游装机需求不及预期、行业竞争超预

期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 82676 116441 123895 143504 

增长率（%） 103.8 40.8 6.4 15.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2936 7328 8867 11015 

增长率（%） 157.2 149.6 21.0 24.2 

每股收益（元） 0.29 0.73 0.89 1.10 

PE 35 14 12 9 

PB 3.9 3.1 2.5 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 82676 116441 123895 143504  成长能力（%）     

营业成本 74037 98645 104673 121112  营业收入增长率 103.79 40.84 6.40 15.83 

营业税金及附加 218 384 409 474  EBIT 增长率 32.78 225.99 9.64 17.63 

销售费用 2166 2678 2788 3157  净利润增长率 157.24 149.57 21.00 24.23 

管理费用 1914 2562 2701 3100  盈利能力（%）     

研发费用 1199 1805 1920 2224  毛利率 10.45 15.28 15.52 15.60 

EBIT 3537 11532 12644 14873  净利润率 3.55 6.29 7.16 7.68 

财务费用 -234 556 591 523  总资产收益率 ROA 2.78 5.45 5.91 6.44 

资产减值损失 -857 -1300 -300 -100  净资产收益率 ROE 11.00 22.12 21.11 20.78 

投资收益 -51 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3156 9210 11133 13819  流动比率 1.09 1.08 1.16 1.25 

营业外收支 -29 -50 -50 -50  速动比率 0.72 0.71 0.80 0.87 

利润总额 3127 9160 11083 13769  现金比率 0.32 0.36 0.46 0.52 

所得税 191 1832 2217 2754  资产负债率（%） 74.73 75.35 71.99 69.02 

净利润 2936 7328 8867 11015  经营效率     

归属于母公司净利润 2936 7328 8867 11015  应收账款周转天数 51.79 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 6634 14830 15985 18480  存货周转天数 74.64 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.93 0.97 0.87 0.89 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 19985 29627 40214 50607  每股收益 0.29 0.73 0.89 1.10 

应收账款及票据 20950 23612 25123 29099  每股净资产 2.67 3.31 4.20 5.30 

预付款项 3629 4932 4187 4844  每股经营现金流 0.41 1.82 1.62 1.60 

存货 17450 22959 25511 29797  每股股利 0.09 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 5233 7230 7564 8441  估值分析     

流动资产合计 67247 88359 102599 122789  PE 35 14 12 9 

长期股权投资 1145 1285 1335 1385  PB 3.9 3.1 2.5 2.0 

固定资产 30438 38511 39813 40712  EV/EBITDA 15.38 6.88 6.38 5.52 

无形资产 1511 1811 2011 2211  股息收益率（%） 0.85 2.40 2.40 2.40 

非流动资产合计 38393 46034 47312 48315       

资产合计 105639 134393 149911 171104       

短期借款 10131 12631 12631 12631  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 35742 48517 51623 59793  净利润 2936 7328 8867 11015 

其他流动负债 15915 20956 24002 25709  折旧和摊销 3097 3298 3341 3607 

流动负债合计 61789 82104 88256 98134  营运资金变动 -2613 5001 2199 -18 

长期借款 3179 5179 5679 5979  经营活动现金流 4084 18159 16205 16029 

其他长期负债 13982 13982 13982 13982  资本开支 -14235 -11816 -5169 -4981 

非流动负债合计 17161 19161 19661 19961  投资 -465 394 -100 -100 

负债合计 78949 101265 107917 118094  投资活动现金流 -14844 -11412 -5289 -5091 

股本 10000 10000 10000 10000  股权募资 9770 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1379 4500 500 300 

股东权益合计 26690 33128 41994 53010  筹资活动现金流 11685 2894 -328 -545 

负债和股东权益合计 105639 134393 149911 171104  现金净流量 1153 9641 10587 10394 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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