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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 10.45 元

总市值/流通市值 104500/20482 百万元

52周最高价/最低价 19.35/10.32 元

近 3 个月日均成交额 650.22 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

《晶科能源（688223.SH）-N 型 TOPCon 规模化出货，技术红利开

始显现》 ——2022-11-01

《晶科能源（688223.SH）-组件出货高速增长，盈利能力稳中有

升》 ——2022-08-28

《晶科能源（688223.SH）-产能扩张提速，盈利能力提升》 —

—2022-04-30

《晶科能源（688223.SH）-全球领先的光伏组件商，N 型量产加

强竞争优势》 ——2022-03-07

公司2023H1实现净利润38.4亿元，同比+325%。公司2023H1实现营收536.2

亿元，同比+61%；实现归母净利润38.4亿元，同比+325%；毛利率为15.18%，

同比+4.93pct。公司2023Q2实现营收304.7亿元，同比+63%、环比+32%；

实现归母净利润21.8亿元，同比+334%、环比+32%；毛利率为16.23%，同比

+5.03pct、环比+2.44pct。

N型产品占比稳步走高，二季度组件业务量利齐升。公司2023H1光伏组件出

货约30.8GW，同比增长近70%；Q2组件出货约17.8GW，环比增长超36%。公

司2023H1 N型组件出货约16.4GW，占总出货量53%左右；估计Q2 N型组件

出货量超 10GW，环比+70%以上，N 型组件占总出货量的 58%左右，环比

+12.2pct。2023Q2 N型产品占比提升推动组件盈利能力增长，我们估计公司

2023Q2组件单瓦扣非净利近0.13元，环比增长0.03元。展望下半年，我们

预计在原材料价格趋稳和终端需求释放的推动下，2023Q3公司组件出货量有

望达到19-21GW，环比增长超7%。同时，公司上调2023年组件出货目标，

预计出货达到70-75GW，同比增长超60%，其中N型组件出货占比达到近6

成。

公司产能建设持续加速。截止2023年6月末，公司已经投产55GW N型电池

产能。公司预计2023年末硅片/电池/组件产能分别达到85/90/110GW，其中

N型电池产能占比预计超75%，产能建设明显加速。此外，公司2023年底还

将在东南亚拥有超12GW的硅片、电池片及组件垂直一体化产能，并且积极

关注美国佛罗里达1GW N型组件在内的海外扩产机会。

公司发布股份回购方案，彰显长期发展信心。8月15日，公司公告拟以集中

竞价交易方式回购公司股份，回购股份未来将用于员工持股计划或股权激

励。公司此次回购拟使用资金总额在3-6亿元之间（回购数量约占总股本的

0.16-0.32%），回购价格不超过18.85元（8月15日收盘价为10.42元）。

风险提示：原材料价格剧烈波动；行业竞争加剧风险；需求不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。基于公司 N 型产品持续放

量以及产能建设加速推进，我们上调盈利预测，预计 2023-2025 年归母

净利润为 77.80/90.68/110.45 亿元（原预测 2023-2024 年净利润为

54.7/70.8 亿元），同比+165/+17/+22%，EPS 分别为 0.78/0.91/1.10

元，当前 PE 为 13/12/9 倍，维持“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) 40570 82676 106614 106930 122275

(+/-%) 20.5% 103.8% 29.0% 0.3% 14.4%

净利润(百万元) 1141 2936 7780 9068 11045

(+/-%) 9.6% 157.2% 165.0% 16.6% 21.8%

每股收益（元） 0.11 0.29 0.78 0.91 1.10

EBIT Margin 6.3% 3.8% 9.5% 10.9% 11.7%

净资产收益率（ROE） 8.8% 14.6% 25.8% 24.5% 24.8%

市盈率（PE） 91.6 35.6 13.4 11.5 9.5

EV/EBITDA 39.2 31.0 14.1 11.2 9.0

市净率（PB） 7.7 3.9 3.1 2.6 2.1

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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公司 2023H1 实现营收 536.2 亿元，同比+61%；实现归母净利润 38.4 亿元，同比

+325%；毛利率为 15.18%，同比+4.93pct。公司 2023Q2 实现营收 304.7 亿元，同

比+63%、环比+32%；实现归母净利润 21.8 亿元，同比+334%、环比+32%；毛利率

为 16.23%，同比+5.03pct、环比+2.44pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司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

公司期间费用率同比明显下降。公司 2023H1 期间费用率为 3.97%，同比-2.38pct，

对应销售/管理/研发/财务费率分别为 2.12%（+0.04pct）、2.09%（-0.63pct）、

1.53%（-0.03pct）、-1.77%（-1.75pct），财务费用率下降主要系汇兑收益增加

所致。

公司 2023H1 末存货为 200.86 亿元，较 2022 年末增加 26.36 亿元。公司 2023H1

计提资产减值损失 12.46 亿元（Q2 计提 13.79 亿元），其中针对存货跌价损失等

计提 6.82 亿元、针对小尺寸光伏产品设备计提减值 5.53 亿元。公司 2023H1 计提

信用减值损失 0.20 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

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

组件出货量持续提升，N 型产品占比稳步走高。公司 2023H1 光伏组件出货约

30.8GW，同比增长近 70%；Q2 组件出货约 17.8GW，环比增长超 36%。公司 2023H1

N 型组件出货约 16.4GW，占总出货量 53%左右；估计 Q2 N 型组件出货量超 10GW，

环比+70%以上，N 型组件占总出货量的 58%左右，环比+12pct 以上。展望下半年，

我们预计在原材料价格趋稳和终端需求释放的推动下，2023Q3 公司组件出货量有

望达到 19-21GW，环比增长超 7%。公司上调 2023 年组件出货目标，预计出货达到

70-75GW，同比增长超 60%，其中 N 型组件出货占比达到近 6成。

图7：公司组件出货量情况（GW）

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

公司二季度盈利能力环比持续提升。2023Q2 N 型产品出货占比提升推动组件盈利

能力持续增长，我们估计公司 2023Q2 单瓦扣非净利近 0.13 元，环比增长 0.03

元。在 N 型组件占比稳步走高的状态下，下半年公司盈利能力有望保持相对稳定。

公司产能建设持续加速。截止 2023 年 6 月末，公司已经投产 55GW N 型电池产能。

公司预计 2023 年末硅片/电池/组件产能分别达到 85/90/110GW，其中 N 型电池产

能占比预计超 75%，产能建设明显加速。此外，公司到 2023 年底还将在东南亚拥

有超 12GW 的硅片、电池片及组件垂直一体化产能，并且积极关注美国佛罗里达

1GW N 型组件在内的海外扩产机会。
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公司发布定增预案，募集资金加码山西一体化基地建设。8月 14 日，公司发布定

增预案，拟向不超过 35 名特定对象，募集约 97 亿元，用于：

1）山西晶科 28GW N 型高效组件项目，总投资 26.1 亿元，拟使用募集资金 12 亿

元，项目建设周期 12 个月；

2）山西晶科 28GW 硅片切片与电池片项目，总投资 67.4 亿元，拟使用募集资金

40 亿元，项目建设周期 12 个月；

3）山西晶科 28GW 单晶拉棒切方项目，总投资 29.6 亿元，拟使用募集资金 20 亿

元，项目建设周期 12 个月；

4）补充流动资金，拟使用募集资金 25 亿元。

公司山西一体化基地共规划产能 56GW，一二期合计 28GW 项目有望 2024 年内建成

投产。

公司发布股份回购方案，彰显长期发展信心。8 月 15 日，公司公告，拟以集中竞

价交易方式回购公司股份，回购股份将在未来用于员工持股计划或股权激励。公

司此次回购拟使用资金总额在 3-6 亿元之间（回购数量约占公司总股本的

0.16-0.32%），回购价格不超过 18.85 元（8月 15 日收盘价为 10.42 元）。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级

基于公司 N 型产品持续放量以及产能建设加速推进，我们上调盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润为 77.80/90.68/110.45 亿元（原预测 2023-2024 年净利

润为 54.7/70.8 亿元），同比+165/+17/+22%，EPS 分别为 0.78/0.91/1.10 元，

当前 PE 为 13/12/9 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 8 月 16 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

688223 晶科能源 10.45 1,045.00 0.78 0.91 1.10 13.43 11.52 9.46 增持

601012 隆基绿能 27.94 2,118.24 2.53 3.15 3.62 11.04 8.87 7.72 增持

688599 天合光能 34.57 751.40 3.43 4.49 5.55 10.08 7.70 6.23 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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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 18409 19985 20000 20000 20000 营业收入 40570 82676 106614 106930 122275

应收款项 11137 20950 17526 16992 18425 营业成本 35135 74037 89617 87688 100394

存货净额 13250 17450 18414 15616 17878 营业税金及附加 119 218 357 396 404

其他流动资产 2515 4694 4481 4384 5020 销售费用 891 2166 2235 2352 2262

流动资产合计 47679 67247 62062 58594 63180 管理费用 1133 1914 2407 2673 2690

固定资产 19491 31924 42876 51586 52545 研发费用 716 1199 1881 2139 2201

无形资产及其他 1146 1511 1427 1343 1259 财务费用 1062 (234) (398) 706 781

其他长期资产 4240 3813 5331 5347 6114 投资收益 227 (51) 138 0 0

长期股权投资 315 1145 1145 1145 1145

资产减值及公允价值变

动 (460) (919) (1266) (200) (200)

资产总计 72871 105639 112840 118015 124242 其他收入 577 1669 1898 1200 1200

短期借款及交易性金融

负债 13391 11567 24370 26859 19729 营业利润 1397 3156 10018 11776 14344

应付款项 22922 35742 15551 14414 16503 营业外净收支 (37) (29) 0 0 0

其他流动负债 4736 5740 10368 7417 8428 利润总额 1360 3127 10018 11776 14344

流动负债合计 46804 61789 61560 59995 57586 所得税费用 219 191 2239 2709 3299

长期借款及应付债券 399 3179 3179 3179 3179 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 12111 13982 14468 14474 14786 归属于母公司净利润 1141 2936 7780 9068 11045

长期负债合计 12510 17161 17646 17653 17964 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 59314 78949 79207 77648 75550 净利润 1141 2936 7780 9068 11045

少数股东权益 5 0 0 0 0 资产减值准备 (621) (857) (1246) (200) (200)

股东权益 13552 26690 33580 40313 48638 折旧摊销 1606 2770 2933 4533 5705

负债和股东权益总计 72871 105639 112786 117961 124189 公允价值变动损失 (71) (56) 271 0 0

财务费用 1062 (234) (398) 706 781

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1081 (1286) (8103) (587) 136

每股收益 0.11 0.29 0.78 0.91 1.10 其它 93 578 979 912 1292

每股红利 0.02 0.09 0.23 0.27 0.33 经营活动现金流 3229 4084 2613 13727 17978

每股净资产 1.36 2.67 3.36 4.03 4.86 资本开支 (9168) (14905) (13800) (13160) (6580)

ROIC 8% 8% 15% 15% 17% 其它投资现金流 37 61 (1109) (16) (767)

ROE 9% 15% 26% 25% 25% 投资活动现金流 (9131) (14844) (14909) (13176) (7347)

毛利率 13% 10% 16% 18% 18% 权益性融资 (98) 10432 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 9% 11% 12% 负债净变化 6889 1249 12803 2489 (7130)

EBITDA Margin 10% 7% 12% 15% 16% 支付股利、利息 (44) (230) (890) (2334) (2720)

收入增长 21% 104% 29% 0% 14% 其它融资现金流 6886 (1530) 12803 2489 (7130)

净利润增长率 10% 157% 165% 17% 22% 融资活动现金流 5684 11685 12311 (551) (10631)

资产负债率 81% 75% 70% 66% 61% 现金净变动 (218) 925 15 0 0

息率 0.2% 0.9% 2.2% 2.6% 3.2% 货币资金的期初余额 16029 18409 19985 20000 20000

P/E 91.6 35.6 13.4 11.5 9.5 货币资金的期末余额 18409 19985 20000 20000 20000

P/B 7.7 3.9 3.1 2.6 2.1 企业自由现金流 (4319) (10471) (11114) (218) 10291

EV/EBITDA 39.2 31.0 14.1 11.2 9.0 权益自由现金流 1678 (9002) 1999 1727 2560

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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