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市场数据  
收盘价(元) 68.22 

一年最低/最高价 54.28/131.50 

市净率(倍) 3.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,258.51 

总市值(百万元) 9,265.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.08 

资产负债率(%,LF) 60.33 

总股本(百万股) 135.82 

流通 A 股(百万股) 135.72  
 

相关研究  
《中信博(688408)：2022 年三季

报点评：地面电站需求即将提

升，看好公司中长期表现 》 

2022-11-03 

《中信博(688408)：2021 年三季

报点评：盈利底部已现，静待跟

踪支架量利双升》 

2021-11-05 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,703 5,700 7,309 8,876 

同比 53% 54% 28% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 44 283 490 697 

同比 196% 537% 73% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 2.08 3.60 5.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 178.22 27.98 16.17 11.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1实现营收 19.2 亿元，同增 33.7%；
归母净利润 1.0 亿元，同增 8319.2%；扣非归母净利润 0.7 亿元，同增
986.2%。其中，2023Q2 营收 11.1 亿元，同环增 28.5%/35.6%；归母净
利润 0.6 亿元，同环增 666.4%/53.0%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同环
增 1738.8%/310.6%；业绩符合预期。 

◼ 支架毛利率大幅修复，在手订单充足。2023H1 公司支架业务实现营收
16.5 亿元，出货 5.2GW；其中固定支架收入 8.2 亿元，出货约 3.6GW，
单价 0.23 元/W，跟踪支架收入 8.3 亿元，出货约 1.6GW，单价 0.51 元
/W；支架业务毛利率达 16.4%，同比提升约 4.7pct，主要原因：①主要
原材料钢材价格回落且维持低位；②随硅价降低、地面电站需求放量，
GW 级大项目增加，规模化降本；③海外汇率提升对毛利率有正向贡献。
地面需求超市场预期增长，跟踪支架渗透率提升，截至 2023 年 6 月底，
公司支架在手订单约 29.66 亿元（跟踪支架约 19.6 亿元/4.5GW+，固定
支架约 10 亿元/5GW），同增 78%。我们预计 2023 年公司出货约 14-

15GW（跟踪支架约 6-7GW，固定支架约 8GW+），同增 30-40%。 

◼ BIPV 业务规模扩大，支架国际化拓展费用有所增长。2023H1 公司 BIPV

业务实现营收 2.2 亿元，在手订单约 1.96 亿元，同增 27%。全球市场开
拓及人才储备需求，费用有所增长，2023H1 公司销售、管理、研发费用
合计占营收比例为 10.7%，同增 0.5pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于部分项目订单交付延期，我们小幅下调公司
2023-2024 年盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为
2.8/4.9/7.0 亿元（2023-2024 年原值为 3.2/5.0 亿元，新增 2025 年预测），
同增 537%/73%/42%。基于公司在光伏支架行业龙头地位，给予 2024 年
22x PE，对应股价 79 元，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料供不应求，政策不及预期，行业竞争加剧。  
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表 1： 2023H1 收入 19.21 亿元，同比增长 33.72%；归母净利润 0.98 亿元，同比增长 8319.15%

（单位：亿元）........................................................................................................................................ 3 
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事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 19.21 亿元，同比增长 33.72%；

实现利润总额 1.15 亿元，同比增长 3009.36%；实现归属母公司净利润 0.98 亿元，同比

增长 8319.15%；实现扣非归母净利润 0.74 亿元，同比增长 986.18%。2023H1 毛利率为

15.87%，同比上升 4.28pct，2023H1 归母净利率为 5.10%，同比上升 5.19pct；2023H1 扣

非归母净利率 3.86%，同比上升 4.44pct。2023Q2 实现营业收入 11.06 亿元，同比增长

28.48%，环比增长35.61%；实现利润总额0.67亿元，同比增长798.13%，环比增长41.87%；

实现归属母公司净利润 0.59 亿元，同比增长 666.36%，环比增长 52.97%；实现扣非归

母净利润 0.6 亿元，同比增长 1738.83%，环比增长 310.64%。2023Q2 毛利率为 17.59%，

同比上升 3.68pct，环比增长 4.06pct；2023Q2 归母净利率为 5.36%，同比上升 4.46pct，

环比增长 0.61pct；2023Q2 扣非归母净利率 5.40%，同比上升 5.02pct，环比上升 3.61pct；

业绩符合预期。 

表1：2023H1 收入 19.21 亿元，同比增长 33.72%；归母净利润 0.98 亿元，同比增长 8319.15%（单位：亿元）  

中信博 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 19.21 14.37 33.72% 11.06 8.61 28.48% 8.15 35.61% 

营业成本 16.16  12.70  27.24% 9.11  7.41  22.99% 7.05  29.24% 

毛利率 15.9% 11.6% +4.28pct 17.6% 13.9% +3.68pct 13.5% +4.06pct 

营业利润 1.15 -0.04 2718.64% 0.67 0.07 821.85% 0.47 41.97% 

利润总额 1.15 -0.04 3009.36% 0.67 0.07 798.13% 0.47 41.87% 

归属母公司净利润 0.98 -0.01 8319.15% 0.59 0.08 666.36% 0.39 52.97% 

扣非归母净利润 0.74  (0.08) 986.18% 0.60  0.03  1738.83% 0.15  310.64% 

归母净利率 5.1% -0.1% +5.19pct 5.4% 0.9% +4.46pct 4.8% +0.61pct 

扣非归母净利率 3.9% -0.6% +4.44pct 5.4% 0.4% +5.02pct 1.8% +3.61pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023H1 营业收入 19.21 亿元，同比+33.72%（亿

元，%）  
 

图2：2023H1 归母净利润 0.98 亿元，同比+8319.15%

（亿元，%）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q2 营业收入 11.06 亿元，同比+28.48%，环

比+35.61%（亿元，%） 
 

图4：2023Q2 归母净利润 0.59 亿元，同比+666.36%，

环比+52.97%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023H1 毛利率、归母净利率分别为 15.87%、

5.10%（%） 
 

图6：2023Q2 毛利率、归母净利率分别为 17.59%、

5.36%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

支架毛利率大幅修复，在手订单充足。2023H1 公司支架业务实现营收 16.5 亿元，

出货 5.2GW；其中固定支架收入 8.2 亿元，出货约 3.6GW，单价 0.23 元/W，跟踪支架

收入 8.3 亿元，出货约 1.6GW，单价 0.51 元/W；支架业务毛利率达 16.4%，同比提升约

4.7pct，主要原因：①主要原材料钢材价格回落且维持低位；②随硅价降低、地面电站需

求放量，GW 级大项目增加，规模化降本；③海外汇率提升对毛利率有正向贡献。地面

需求超市场预期增长，跟踪支架渗透率提升，截至 2023 年 6 月底，公司支架在手订单

约 29.66 亿元（跟踪支架约 19.6 亿元/4.5GW+，固定支架约 10 亿元/5GW），同增 78%。

我们预计 2023 年公司出货约 14-15GW（跟踪支架约 6-7GW，固定支架约 8GW+），同

增 30-40%。 
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图7：2023H1 国内钢材价格回落（元/吨）  图8：2023 年全球光伏装机预测 380GW，同增 58.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：BP，东吴证券研究所 

BIPV 业务规模扩大，支架国际化拓展费用有所增长。2023H1 公司 BIPV 业务实现

营收 2.2 亿元，在手订单约 1.96 亿元，同增 27%。全球市场开拓及人才储备需求，费用

有所增长，2023H1 公司销售、管理、研发费用合计占营收比例为 10.7%，同增 0.5pct。 

费用管理能力环比提升，Q2 期间费用率下降。公司 2023H1 期间费用合计 2.01 亿

元，同比增长 36.76%；期间费用率为 10.44%，同比增长 0.23pct。销售、管理、研发、

财务费用分别同比上升 43.31%、上升 45.95%、上升 31.60%、下降 6799.45%至 0.61 亿

元、0.78 亿元、0.66 亿元、-0.05 亿元；费用率分别上升 0.21、上升 0.34、下降 0.06、下

降 0.27 个百分点至 3.20%、4.06%、3.45%、-0.26%。公司 2023Q2 期间费用合计 1.11 亿

元，同比增长 39.23%，环比增长 23.43%；期间费用率为 10.03%，同比增长 0.77pct，环

比下降 0.99pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 55.31%、上升 51.87%、上

升 36.94%、下降 2335.56%至 0.36 亿元、0.41 亿元、0.4 亿元、-0.06 亿元；费用率分别

同比上升 0.56、上升 0.58、上升 0.22、下降 0.59 个百分点至 3.25%、3.74%、3.59%、-

0.55%。 

图9：2023H1 期间费用 2.01 亿元，同比+36.76%（亿

元，%）  
 

图10：2023Q2 期间费用 1.11 亿元，同比+39.23%，环

比+23.43%（亿元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2023H1 期间费用率 10.44%，同比+0.23pct（%）  
图12：2023Q2 期间费用率 10.03%，同比+0.77pct，环

比-0.99pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流大幅改善、合同负债稳步增长。2023H1 经营活动现金流量净流入 0.83 亿元，

同比增长 111.99%。销售商品取得现金 22.89 亿元，同比增长 133.64%。期末合同负债

6.15 亿元，同比增长 369.71%。期末应收账款 8.69 亿元，同比增长 198.34%。应收账款

周转天数同比上升 29.58 天至 63.82 天。期末存货 15.11 亿元，同比上升 103.24%。存货

周转天数同比下降 0.12 天至 211.89 天。2023Q2 经营活动现金流量净流入 1.08 亿元，同

比增长 145.00%，环比增长 523.91%。销售商品取得现金 13.32 亿元，同比增长 147.00%，

环比增长 39.23%。 

 

图13：2023Q2 经营活动现金净流入 1.08 亿元，同比

+145.00%，环比+523.91%（亿元，%） 
 

图14：2023Q2期末合同负债 6.15亿元，同比+369.71%，

环比+146.78%（亿元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2023Q2 期末存货 15.11 亿元，同比+103.24%，

环比+75.74%（亿元，%） 
 

图16：2023Q2期末应收账款 8.69亿元，同比+198.34%，

环比+100.54%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于部分项目订单交付延期，我们小幅下调公司 2023-2024

年盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 2.8/4.9/7.0 亿元（2023-2024 年原

值为 3.2/5.0 亿元，新增 2025 年预测），同增 537%/73%/42%。基于公司在光伏支架行业

龙头地位，给予 2024 年 22x PE，对应股价 79 元，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料供不应求，政策不及预期，行业竞争加剧。 
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中信博三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,321 4,398 5,226 5,793  营业总收入 3,703 5,700 7,309 8,876 

货币资金及交易性金融资产 1,731 1,474 1,821 1,299  营业成本(含金融类) 3,242 4,808 6,033 7,278 

经营性应收款项 868 948 914 1,399  税金及附加 17 26 32 40 

存货 758 477 557 739  销售费用 103 171 205 231 

合同资产 916 1,410 1,808 2,196     管理费用 124 217 263 293 

其他流动资产 48 89 126 160  研发费用 127 182 219 249 

非流动资产 1,272 1,548 1,774 1,712  财务费用 9 (4) 0 (5) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 25 29 15 27 

固定资产及使用权资产 908 1,007 1,142 1,188  投资净收益 14 14 22 22 

在建工程 106 263 335 210  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 152 167 184 200  减值损失 (84) (4) (2) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 17 19 20  营业利润 33 339 592 840 

其他非流动资产 93 92 92 92  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,592 5,946 7,000 7,505  利润总额 34 340 593 842 

流动负债 2,865 2,964 3,634 3,603  减:所得税 (11) 51 89 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 369 889 510 468  净利润 46 289 504 715 

经营性应付款项 2,070 1,800 2,981 2,962  减:少数股东损益 1 6 14 18 

合同负债 284 228 83 100  归属母公司净利润 44 283 490 697 

其他流动负债 142 47 60 73       

非流动负债 228 232 232 232  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 2.08 3.60 5.13 

长期借款 46 46 46 46       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 46 337 593 836 

租赁负债 24 27 27 27  EBITDA 109 425 699 954 

其他非流动负债 158 159 159 159       

负债合计 3,093 3,195 3,866 3,835  毛利率(%) 12.44 15.65 17.45 18.00 

归属母公司股东权益 2,495 2,741 3,110 3,628  归母净利率(%) 1.20 4.96 6.70 7.85 

少数股东权益 4 10 24 42       

所有者权益合计 2,499 2,751 3,135 3,670  收入增长率(%) 53.29 53.95 28.22 21.45 

负债和股东权益 5,592 5,946 7,000 7,505  归母净利润增长率(%) 195.57 536.95 73.00 42.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (248) (355) 1,185 (245)  每股净资产(元) 18.39 20.18 22.90 26.71 

投资活动现金流 203 (147) (311) (33)  最新发行在外股份（百万股） 136 136 136 136 

筹资活动现金流 245 456 (527) (243)  ROIC(%) 2.20 8.60 13.56 17.93 

现金净增加额 205 (41) 347 (521)  ROE-摊薄(%) 1.78 10.33 15.74 19.22 

折旧和摊销 63 89 106 117  资产负债率(%) 55.31 53.74 55.22 51.10 

资本开支 (314) (361) (331) (54)  P/E（现价&最新股本摊薄） 178.22 27.98 16.17 11.36 

营运资本变动 (415) (759) 568 (1,074)  P/B（现价） 3.17 2.89 2.55 2.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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