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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.05 

一年最低/最高价 21.30/71.33 

市净率(倍) 2.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
76,169.40 

总市值(百万元) 76,438.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.47 

资产负债率(%,LF) 62.96 

总股本(百万股) 3,316.22 

流通 A 股(百万股) 3,304.53  
 

相关研究    

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 72,989 86,020 93,050 108,260 

同比 77% 18% 8% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 5,533 8,572 8,004 9,419 

同比 171% 55% -7% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.67 2.58 2.41 2.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.29 8.58 9.19 7.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：（1）公司于 2023 年 11 月 2 日发布公告，拟以自有资金回购部
分公司发行的人民币普通股，全部用于员工持股计划或者股权激励，
资金总额不低于 4 亿元且不超过 8 亿元。（2）公司发布 2023 年三季
报，2023Q1-3 营业收入 599.81 亿元，同比增长 21.61%；归母净利润
67.65 亿元，同比增长 105.62%；扣非归母净利润 70.29 亿元，同比增
长 116.83%。其中 2023Q3 营业收入 191.38 亿元，同比下降 8.23%，
环比下降 6.01%；归母净利润 19.51 亿元，同比增长 22.87%，环比下
降 12.54%；扣非归母净利润 18.66 亿元，同比增长 16.00%，环比下降
30.18%；业绩基本符合预期。 

◼ 2023Q3 单瓦盈利略微下降，2023Q4 出货有望提速。2023Q1-3 公司
电池组件业务出货量 37.63GW（含自用 965MW），同比增长 38%，其
中 2023Q3 出货约 13.68GW，同比增长 17%，环比增长 10%，我们测
算 2023Q3 单瓦利润 0.14-0.15 元，环比下降约 3 分，略低于预期，主
要原因包括①公司海外出货占比降至 52%，②TOPCon 产能爬坡中，
出货 1GW+，③因越南限电部分生产受阻，美国出货 700-800MW，影
响部分利润。公司后续将采取更积极的签单策略，可加速提量，我们
预计 2023Q4 出货可达 17-22GW，全年出货 55-60GW，同比增长 45-

50%；明年公司整体出货目标为 40-50%增长，随 TOPCon 产能放量，
预计占比达到 65%。 

◼ 公司费用率、库存数略有提升。2023Q3 期间费用率为 7.86%，同比增
长 4.20pct，环比增长 4.95pct，期末合同负债 55.95 亿元，同比下降
2.19%，环比增长 22.67%。期末存货 168.07 亿元，同比增长 10.4%，
环比增长 18.84%，2023Q3 计提 3.24 亿资产减值。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于产业链价格下行，我们下调 2023/24/25 年
盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 86/80/94 亿元（前值
100.4/128.6/160.9 亿元），同比增加 55%/-7%/18%，基于公司规模位于
前列，我们给予公司 2024 年 15 倍 PE，对应目标价 36.15 元，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q3 实现营业收入 191.38 亿元，同比下降

8.23%，环比下降 6.01%；实现利润总额 22.5 亿元，同比增长 19.62%，环比下降 15.28%；

实现归属母公司净利润 19.51 亿元，同比增长 22.87%，环比下降 12.54%；扣非归母

净利润 18.66 亿元，同比增长 16.00%，环比下降 30.18%。2023Q3 毛利率为 21.03%，

同比上升 7.29pct，环比增长 1.44pct；2023Q3 归母净利率为 10.20%，同比上升 2.59pct，

环比下降 0.76pct；2023Q3 扣非归母净利率 9.75%，同比上升 2.04pct，环比下降 3.38pct。 

 

表1：2023Q3 收入 191.38 亿元，同比下降 8.23%，环比下降 6.01%；归母净利 19.51 亿元，同比增长 22.87%，环

比下降 12.54%（亿元，%） 

晶澳科技 2023Q1-3 2022Q1-3 同比 2023Q3 2022Q3 同比 2023Q2 环比 

营业收入 599.81 493.24 21.61% 191.38 208.55 -8.23% 203.62 -6.01% 

营业成本 480.53  426.96  12.55% 151.14  179.89  -15.98% 163.73  -7.69% 

毛利率 19.9% 13.4% 6.4pct 21.0% 13.7% 7.3pct 19.6% 1.4pct 

营业利润 81.04 40.19 101.63% 22.66 19.01 19.21% 27.20 -16.69% 

利润总额 80.22 39.14 104.94% 22.50 18.81 19.62% 26.56 -15.28% 

归属母公司净利润 67.65 32.90 105.62% 19.51 15.88 22.87% 22.31 -12.54% 

扣非归母净利润 70.29  32.41  116.83% 18.66  16.09  16.00% 26.73  -30.18% 

归母净利率 11.3% 6.7% 4.6pct 10.2% 7.6% 2.6pct 11.0% -0.8pct 

扣非归母净利率 11.7% 6.6% 5.1pct 9.8% 7.7% 2.0pct 11.7% -3.4pct 

股本 33.12 23.55 - 33.12 23.55 - 33.10 - 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023Q1-3 营业收入 599.81 亿元，同比+21.61%（亿

元，%） 
 

图2：2023Q1-3 归母净利润 67.65 亿元，同比+105.62%

（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3：2023Q3 营业收入 191.38 亿元，同比-8.23%，环比

-6.01%（亿元，%） 
 

图4：2023Q3 归母净利润 19.51 亿元，同比+22.87%，

环比-12.54%（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5：2023Q1-3 毛利率、归母净利率分别为 19.89%、

11.28%（%） 
 

图6：2023Q3 毛利率、归母净利率分别为 21.03%、

10.20%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
                        

2023Q3 单瓦盈利略微下降，2023Q4 出货有望提速。2023Q1-3 公司电池组件业务

出货量 37.63GW（含自用 965MW），同比增长 38%，其中 2023Q3 出货约 13.68GW，同

比增长 17%，环比增长 10%，我们测算 2023Q3 单瓦利润 0.14-0.15 元，环比下降约 3

分，略低于预期，主要原因包括：①公司海外出货占比降至 52%，②TOPCon 产能爬坡

中，出货 1GW+，③因越南限电部分生产受阻，美国出货 700-800MW，影响部分利润。

公司后续将采取更积极的签单策略，可加速提量，我们预计 2023Q4出货可达 17-22GW，

全年出货 55-60GW，同比增长 45-50%；明年公司整体出货目标为 40-50%增长，随

TOPCon 产能放量，预计占比达到 65%。 

公司费用率、库存数略有提升。公司 2023Q3 期间费用合计 15.04 亿元，同比增长

97.35%，环比增长 154.37%；期间费用率为 7.86%，同比增长 4.20pct，环比增长 4.95pct。

2023Q3 销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 1.25%、上升 21.97%、上升 1.15%、
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上升 202.42%至 3.22 亿元、5.98 亿元、2.66 亿元、3.17 亿元；费用率分别同比上升 0.16、

上升 0.77、上升 0.13、上升 3.14 个百分点至 1.68%、3.12%、1.39%、1.66%。 

 

图7：2023Q1-3 期间费用 32.09 亿元，同比+38.57%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q3 期间费用 15.04 亿元，同比+97.35%，环

比+154.37%（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9：2023Q1-3 期间费用率 4.69%，同比+0.65pct（%）  
图10：2023Q3 期间费用率 7.86%，同比+4.2pct，环比

+4.95pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

销售取得现金增加，应收账款周转率提高。2023Q3 经营活动现金流量净流入 23.21

亿元，同比增长 14.51%，环比下降 20.94%。销售商品取得现金 184.43 亿元，同比增长

14.38%，环比增长 4.53%。期末合同负债 55.95 亿元，同比下降 2.19%，环比增长 22.67%。

期末应收账款 90.61 亿元，同比下降 3.91%，环比下降 12.69%。应收账款周转天数同比

下降 2.05 天至 39.18 天。期末存货 168.07 亿元，同比上升 10.39%，环比增长 18.84%。

存货周转天数同比上升 7.31 天至 81.1 天。 
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图11：2023Q3 经营活动现金净流入 23.21 亿元，同比

+14.51%，环比-20.94%（亿元，%） 
 

图12：2023Q3 期末合同负债 55.95 亿元，同比-2.19%，

环比+22.67%（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13：2023Q3 期末存货 168.07 亿元，同比+10.39%，

环比+18.84%（亿元，%） 
 

图14：2023Q3 期末应收账款 90.61 亿元，同比-3.91%，

环比-12.69%（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：基于产业链价格下行，我们下调 2023/24/25 年盈利预测，预

计公司 2023-2025 年归母净利润 86/80/94 亿元（前值 100.4/128.6/160.9 亿元），同比增加

55%/-7%/18%，基于公司规模位于前列，我们给予公司 2024 年 15 倍 PE，对应目标价

36.15 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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晶澳科技三大财务预测表 
      

[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 38,156 68,669 77,660 96,658  营业总收入 72,989 86,020 93,050 108,260 

货币资金及交易性金融资产 12,183 25,871 38,238 54,118  营业成本(含金融类) 62,205 69,943 77,311 90,599 

经营性应收款项 11,786 20,556 18,248 20,090  税金及附加 242 430 419 433 

存货 11,909 17,296 15,936 16,184  销售费用 1,050 1,308 1,377 1,516 

合同资产 90 602 465 433     管理费用 1,708 2,194 2,326 2,598 

其他流动资产 2,188 4,343 4,773 5,833  研发费用 1,007 1,247 1,210 1,299 

非流动资产 34,193 39,188 42,790 46,900  财务费用 (529) (113) 565 352 

长期股权投资 774 914 1,096 1,257  加:其他收益 343 172 372 541 

固定资产及使用权资产 22,776 26,649 30,018 33,290  投资净收益 317 (258) 186 325 

在建工程 2,604 3,328 2,838 2,961  公允价值变动 (199) 25 20 20 

无形资产 1,356 1,563 1,821 2,047  减值损失 (1,144) (607) (728) (872) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (158) (172) (186) (271) 

长期待摊费用 376 569 727 902  营业利润 6,468 10,171 9,506 11,207 

其他非流动资产 6,307 6,166 6,291 6,444  营业外净收支  (150) (170) (168) (217) 

资产总计 72,349 107,857 120,450 143,558  利润总额 6,317 10,001 9,338 10,990 

流动负债 34,997 59,751 64,176 77,663  减:所得税 778 1,200 1,121 1,319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,692 10,692 12,692 15,692  净利润 5,540 8,801 8,218 9,671 

经营性应付款项 18,573 32,404 34,062 40,945  减:少数股东损益 7 229 214 251 

合同负债 5,388 5,945 5,306 6,959  归属母公司净利润 5,533 8,572 8,004 9,419 

其他流动负债 7,344 10,710 12,117 14,067       

非流动负债 7,188 9,188 9,188 9,188  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.67 2.58 2.41 2.84 

长期借款 1,777 3,100 3,100 3,100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,825 10,899 10,407 11,815 

租赁负债 727 1,404 1,404 1,404  EBITDA 9,884 14,889 15,254 17,594 

其他非流动负债 4,684 4,684 4,684 4,684       

负债合计 42,185 68,939 73,364 86,851  毛利率(%) 14.78 18.69 16.91 16.31 

归属母公司股东权益 27,505 36,030 43,985 53,354  归母净利率(%) 7.58 9.97 8.60 8.70 

少数股东权益 2,659 2,888 3,101 3,353       

所有者权益合计 30,164 38,918 47,086 56,707  收入增长率(%) 76.72 17.85 8.17 16.35 

负债和股东权益 72,349 107,857 120,450 143,558  归母净利润增长率(%) 171.40 54.93 (6.63) 17.68 

           

           

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 8,186 15,281 20,381 24,598  每股净资产(元) 11.67 15.27 18.64 22.61 

投资活动现金流 (7,215) (10,192) (9,345) (10,923)  最新发行在外股份（百万股） 3,316 3,316 3,316 3,316 

筹资活动现金流 (1,476) 8,599 1,330 2,205  ROIC(%) 18.71 21.20 15.47 14.73 

现金净增加额 (410) 13,688 12,366 15,880  ROE-摊薄(%) 20.12 23.79 18.20 17.65 

折旧和摊销 3,059 3,990 4,847 5,779  资产负债率(%) 58.31 63.92 60.91 60.50 

资本开支 (7,660) (9,743) (9,066) (10,759)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.29 8.58 9.19 7.81 

营运资本变动 (1,484) (333) 4,774 6,429  P/B（现价） 1.90 1.45 1.19 0.98 

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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