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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 9.44 元

总市值/流通市值 94400/28919 百万元

52周最高价/最低价 19.00/8.88 元

近 3 个月日均成交额 402.10 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）-2023 年中报点评-二季度 TOPCon 电池

量利齐升，产能建设加速推进》 ——2023-08-18

《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2023Q3实现净利润25.1亿元，同比+226%。公司2023年前三季度实现

营收850.97亿元，同比+61%；实现归母净利润63.54亿元，同比+279%。公

司2023Q3实现营收314.72亿元，同比+63%、环比+3%；实现归母净利润25.11

亿元，同比+226%、环比+15%；毛利率为16.78%、同比+6.56pct、环比+0.55pct；

净利率为7.98%，同比+4.00pct、环比+0.81pct。

公司 Q3 N 型组件出货环比持续增长，盈利能力表现稳定。我们估计公司

2023Q3组件出货量超21GW，环比+20%左右，其中 TOPCon 组件出货量约为

13.5-14GW，环比+30%以上，占比达到63%以上，环比+5pct。我们估计公司

2023Q3单瓦扣非净利近0.12元，环比微降。公司依托一体化布局以及N型

产品占比的持续提升，盈利能力维持在较高水平。展望全年，我们预计公司

组件出货量有望达到75GW左右，同比增长近70%。

公司N型产品性能持续提升。10月30日，公司宣布经测试认证，公司自主

研发的182尺寸TOPCon电池转化效率达到了26.89%，创造了182及以上尺

寸TOPCon电池片转化效率的新纪录。公司研究院率先开发出先进金属化增

强技术、能量粒子体钝化技术以及高效陷光钝化接触技术等多项适用于大尺

寸电池的先进技术，持续推动电池性能提升。

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 82.48/95.15/110.51 亿元（原预测为 77.80/90.68/110.45 亿

元），同比+181/+15/+16%，EPS 分别为 0.82/0.95/1.11 元，当前 PE 为

11/10/9 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 115200 111615 121645

(+/-%) 20.5% 103.8% 39.3% -3.1% 9.0%

净利润(百万元) 1141 2936 8248 9515 11051

(+/-%) 9.6% 157.2% 180.9% 15.4% 16.1%

每股收益（元） 0.11 0.29 0.82 0.95 1.11

EBIT Margin 6.3% 3.8% 9.5% 9.9% 10.5%

净资产收益率（ROE） 8.8% 14.6% 27.2% 25.3% 24.5%

市盈率（PE） 82.7 32.2 11.4 9.9 8.5

EV/EBITDA 36.8 29.3 12.8 11.2 9.2

市净率（PB） 7.0 3.5 2.8 2.3 1.9

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 2023 年前三季度实现营收 850.97 亿元，同比+61%；实现归母净利润 63.54

亿元，同比+279%。公司 2023Q3 实现营收 314.72 亿元，同比+63%、环比+3%；实

现归母净利润25.11亿元，同比+226%、环比+15%；毛利率为16.78%、同比+6.56pct、

环比+0.55pct；净利率为 7.98%，同比+4.00pct、环比+0.81pct。

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 2023 年前三季度期间费用率为 5.07%，同比-0.82pct；2023Q3 期间费用率为

6.93%，同比+1.85pct、环比+5.53pct。公司 2023Q3 销售/管理/研发/财务费用率

分别为 1.98%/2.21%/1.12%/1.61%，同比-0.63/-0.44/-0.54/+3.44pct，环比

+0.17/+0.23/-0.44/+5.57pct。

公司 2023Q3 计提资产减值损失 0.24 亿元，计提信用减值损失 0.30 亿元。公司

2023Q3 投资净收益为-2.65 亿元，其他收益为 0.64 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

公司 Q3 N 型组件出货环比持续增长。我们估计公司 2023Q3 组件出货量超 21GW，

环比+20%左右，其中 TOPCon 组件出货量约为 13.5-14GW，环比+30%以上，占比达

到 63%以上，环比+5pct。展望全年，我们预计公司组件出货量有望达到 75GW 左

右，同比增长近 70%。

公司 Q3 组件盈利能力维持较高水平。我们估计公司 2023Q3 单瓦扣非净利近 0.12

元，环比微降。公司依托一体化布局以及 N 型产品占比的持续提升，盈利能力维

持在较高水平。

公司 N 型产品性能持续提升。10 月 30 日，公司宣布经测试认证，公司自主研发

的 182 尺寸 TOPCon 电池转化效率达到了 26.89%，创造了 182 及以上尺寸 TOPCon

电池片转化效率的新纪录。公司研究院率先开发出先进金属化增强技术、能量粒

子体钝化技术以及高效陷光钝化接触技术等多项适用于大尺寸电池的先进技术，

持续推动电池性能提升。

公司产能建设持续加速。截止 2023Q3 末，公司已经投产超 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。

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 82.48/95.15/110.51 亿 元 （ 原 预 测 为

77.80/90.68/110.45 亿元），同比+181/+15/+16%，EPS 分别为 0.82/0.95/1.11

元，当前 PE 为 11/10/9 倍，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表（2023 年 11 月 6 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 9.44 944.00 0.82 0.95 1.11 11.45 9.92 8.54 增持

601012 隆基绿能 23.45 1777.05 2.53 3.15 3.62 9.27 7.44 6.48 增持

688599 天合光能 30.07 653.59 3.20 4.33 4.91 9.39 6.95 6.12 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 115200 111615 121645

应收款项 11137 20950 18937 17736 18330 营业成本 35135 74037 97171 92738 100373

存货净额 13250 17450 19967 16515 17875 营业税金及附加 119 218 370 424 450

其他流动资产 2515 4694 4859 4637 5019 销售费用 891 2166 2437 2679 2859

流动资产合计 47679 67247 65760 60797 63285 管理费用 1133 1914 2571 2790 3041

固定资产 19491 31924 42876 51586 52545 研发费用 716 1199 1686 1953 2190

无形资产及其他 1146 1511 1427 1343 1259 财务费用 1062 (234) (78) 717 774

其他长期资产 4240 3813 5760 5581 6082 投资收益 227 (51) (127) 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) (1521) (300) (200)

资产总计 72871 105639 116967 120452 124316 其他收入 577 1669 2061 1100 1000

短期借款及交易性金融

负债 13391 11567 24755 26650 19154 营业利润 1397 3156 9936 10813 12558

应付款项 22922 35742 16862 15245 16500 营业外净收支 (37) (29) (190) 0 0

其他流动负债 4736 5740 11240 7857 8502 利润总额 1360 3127 9746 10813 12558

流动负债合计 46804 61789 65034 61551 57015 所得税费用 219 191 1498 1298 1507

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 14642 14569 14773 归属于母公司净利润 1141 2936 8248 9515 11051

长期负债合计 12510 17161 17821 17748 17952 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 59314 78949 82855 79299 74967 净利润 1141 2936 8248 9515 11051

少数股东权益 5 0 0 0 0 资产减值准备 (621) (857) (1470) (300) (200)

股东权益 13552 26690 34048 41089 49285 折旧摊销 1606 2770 2933 4533 5705

负债和股东权益总计 72871 105639 116903 120388 124252 公允价值变动损失 (71) (56) 65 0 0

财务费用 1062 (234) (78) 717 774

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1081 (1286) (8506) (416) 473

每股收益 0.11 0.29 0.82 0.95 1.11 其它 93 578 2177 945 1178

每股红利 0.02 0.09 0.25 0.29 0.33 经营活动现金流 3229 4084 3447 14277 18207

每股净资产 1.36 2.67 3.40 4.11 4.93 资本开支 (9168) (14905) (13800) (13160) (6580)

ROIC 8% 8% 16% 16% 17% 其它投资现金流 37 61 (2009) 179 (502)

ROE 9% 15% 27% 25% 24% 投资活动现金流 (9131) (14844) (15809) (12981) (7082)

毛利率 13% 10% 16% 17% 17% 权益性融资 (98) 10432 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 10% 10% 10% 负债净变化 6889 1249 13188 1895 (7496)

EBITDA Margin 10% 7% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (44) (230) (890) (2474) (2855)

收入增长 21% 104% 39% -3% 9% 其它融资现金流 6886 (1530) 13188 1895 (7496)

净利润增长率 10% 157% 181% 15% 16% 融资活动现金流 5684 11685 12376 (1296) (11125)

资产负债率 81% 75% 71% 66% 60% 现金净变动 (218) 925 15 0 0

息率 0.2% 0.9% 2.6% 3.0% 3.5% 货币资金的期初余额 16029 18409 19985 20000 20000

P/E 82.7 32.2 11.4 9.9 8.5 货币资金的期末余额 18409 19985 20000 20000 20000

P/B 7.0 3.5 2.8 2.3 1.9 企业自由现金流 (4319) (10471) (10094) 664 10802

EV/EBITDA 36.8 29.3 12.8 11.2 9.2 权益自由现金流 1678 (9002) 3160 1928 2625

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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