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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 18.46 元

总市值/流通市值 21045/16994 百万元

52周最高价/最低价 35.68/16.79 元

近 3 个月日均成交额 348.09 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

《东方日升（300118.SZ）-22 年业绩扭亏为盈，23 年光储业务

开局良好》 ——2023-05-06

《东方日升（300118.SZ）-光伏 HJT 倡导者，前瞻性布局美国储

能市场》 ——2023-03-09

《东方日升（300118.SZ）-光伏 HJT 倡导者，前瞻性布局美国储

能市场》 ——2023-03-08

公司2023Q3实现净利润4.18亿元，同比+72%。公司 2023Q3 实现营业收入

104.10 亿元，同比+24%，环比-4%；实现归母净利润 4.18 亿元，同比+72%，

环比-24%；扣非归母净利润 7.33 亿元，同比+149%，环比+29%；公司 2023

年前三季度实现营业收入280.17亿元，同比+33%；实现归母净利润12.79

亿元，同比+71%。

组件产品出货量快速增长，异质结组件海外订单进展顺利。2023年前三季度，

公司组件出货确认收入14.4GW，销售量同比增长约36%；海外方面，随着马

来西亚3GW产能实现满产，预计未来公司海外市场销售占比将进一步增加；

HJT组件方面，Q3以来公司已发往欧洲60MW、巴西50MW、东南亚8MW，合计

海外发货超过100MW。据不完全统计，2023年前三季度公司海外新签异质结

电池组件订单超2.2GW，涵盖新加坡、澳大利亚、欧洲等地区客户，随着公

司HJT产品产能逐步释放，预计公司2024年公司出货量将有进一步提升。

HJT电池组件产能顺利爬坡，降本增效规划持续推进。目前公司异质结产线

量产平均效率达25.5%，良率达99%，公司金坛4GW及宁海5GW异质结产线

投产爬坡顺利，预计年底前将形成9GW以上HJT电池组件产能。成本方面，

金属化成本及非硅成本的降本计划均推进顺利，预计四季度仍将实现成本的

进一步下降。展望2024年，公司仍有全面降本规划，通过降低银浆耗量、

导入无铟靶材、使用超薄硅片等方式，公司HJT产品仍有较大降本空间。

仲裁结果产生较高费用，公司归母净利润受计提影响。公司与客户Focus的

合同纠纷仲裁于三季度由ICC（国际仲裁法院）作出仲裁结果，根据裁决公

司将向Focus赔偿总计7,172万美元（约合人民币5.14亿元）。公司基于

谨慎性原则，将该5.14亿元全部计入营业外支出，致使单三季度产生非经

常损益约3.15亿元，对公司归母净利润影响较大。

风险提示：光储需求不及预期；客户开拓不及预期；投产进度不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到近期电池组件价格大

幅下降，光伏行业竞争加剧，以及部分国家储能市场装机不及预期等情况，

我们下调公司盈利预测，预计2023-2025年归母净利润为18.2/22.3/28.0

亿元（原预测为19.5/27.6/36.6亿元），同比+92/+23/+26%，EPS分别为

1.59/1.95/2.46元（原预测为1.71/2.42/3.21 元），对应当前动态PE为

12/9/8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) 18,831 29,385 40,358 49,618 65,457

(+/-%) 17.2% 56.0% 37.3% 22.9% 31.9%

净利润(百万元) -42 945 1815 2229 2801

(+/-%) -125.6% -2332.3% 92.1% 22.8% 25.7%

每股收益（元） -0.05 1.06 1.59 1.95 2.46

EBIT Margin -3.4% 3.3% 5.3% 5.6% 5.2%

净资产收益率（ROE） -0.5% 10.1% 16.5% 17.3% 18.4%

市盈率（PE） -393.0 17.4 11.6 9.4 7.5

EV/EBITDA 253.9 22.7 13.8 11.0 9.5

市净率（PB） 1.74 1.58 1.74 1.50 1.28

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 2023Q3 实现营业收入 104.10 亿元，同比+24%，环比-4%；实现归母净利润

4.18 亿元，同比+72%，环比-24%；扣非归母净利润 7.33 亿元，同比+149%，环比

+29%%。

公司 2023 年前三季度实现营业收入 280.17 亿元，同比+33%；实现归母净利润

12.79 亿元，同比+71%；实现扣非归母净利润 15.71 元，同比+104%。

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

图5：公司扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：公司单季度扣非归母净利润及增速（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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

盈利能力方面，2023 年前三季度公司毛利率为 14.9%，同比+3.4pcts；净利率为

4.6%，同比+1.1pcts。23Q3 单季度公司毛利率 17.4%，同比+7.1pcts，环比

+3.3pcts；净利率 4.0%，同比+1.1pcts，环比-1.1pcts。

图7：公司毛利率及净利率（单位：%） 图8：公司单季度毛利率及净利率（单位：%）

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

期间费用率方面，公司 2023 年前三季度期间费用率合计 6.7%，其中销售/管理/

研发/ 财务费用率分别为 1.3%/3.0%/2.5%/-0.1%；其中 2023 年第三季度期间费

用率合计 8.1%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.5%/3.0%/2.0%/1.7%。

图9：公司期间费用率（单位：%） 图10：公司单季度期间费用率（单位：%）

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

组件产品出货量快速增长，异质结组件海外订单进展顺利。2023 年前三季度，公

司组件出货确认收入 14.4GW，销售量同比增长约 36%；海外方面，随着马来西亚

3GW 产能满产，公司已开始向美国出货，预计未来公司海外市场销售占比将进一

步增加；HJT 组件方面，Q3 以来公司已发往欧洲 60MW、巴西 50MW、东南亚 8MW，

合计海外发货超过 100MW。据不完全统计，2023 年前三季度公司海外新签异质结

电池组件订单超 2.2GW，涵盖新加坡、澳大利亚、欧洲等地区客户，随着公司 HJT

产品产能逐步释放，预计公司 2024 年公司出货量将有进一步提升。

HJT 电池组件产能顺利爬坡，降本增效规划持续推进。公司金坛 4GW 及宁海 5GW

异质结产线投产爬坡顺利，预计年底前将形成 9GW 以上 HJT 电池组件产能。成本

方面，金属化成本及非硅成本的降本计划均推进顺利，预计四季度仍将实现成本

的进一步下降。展望 2024 年，公司仍有全面降本规划，通过降低银浆耗量、导入

无铟靶材、使用超薄硅片等方式，公司 HJT 产品仍有较大降本空间。目前公司异
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质结产线量产平均效率达 25.5%，良率达 99%。公司计划中试线产品光转效率于

2023 年底实现 26%以上，2024 年三季度前实现量产线平均效率 26%以上。

仲裁结果产生较高费用，公司归母净利润受计提影响。公司与客户 Focus 的合同

纠纷仲裁于三季度由 ICC（国际仲裁法院）作出仲裁结果，根据裁决公司将向 Focus

赔偿总计 7,172 万美元（约合人民币 5.14 亿元）。公司基于谨慎性原则，将该

5.14 亿元全部计入营业外支出，致使单三季度产生非经常损益约 3.15 亿元，对

公司归母净利润影响较大。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

考虑到近期电池组件价格大幅下降，我们下调公司盈利预测，预计2023-2025年归母

净利润为18.2/22.3/28.0亿元（原预测为19.5/27.6/36.6亿元），同比+92/+23/+26%，

EPS分别为1.59/1.95/2.46元（原预测为1.71/2.42/3.21元），对应当前动态PE为

12/9/8倍，对应当前动态PE为12/9/6倍，维持“增持”评级。
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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 5202 9846 6054 7443 9819 营业收入 18831 29385 40358 49618 65457

应收款项 2668 4024 3888 4780 6306 营业成本 17586 26242 32991 41512 55490

存货净额 3031 6402 4519 4549 6081 营业税金及附加 50 82 112 138 182

其他流动资产 3945 2497 3139 4151 4439 销售费用 229 278 525 595 753

流动资产合计 15595 23437 18766 22445 28686 管理费用 747 1001 1695 1737 2029

固定资产 10776 10558 13332 17305 18479 研发费用 860 801 2904 2876 3622

无形资产及其他 686 950 941 931 922 财务费用 625 (73) 120 237 221

其他长期资产 1866 2565 3523 4332 5714 投资收益 1596 319 265 230 265

长期股权投资 639 751 863 976 1088

资产减值及公允价值变

动 (373) (298) (300) (300) (300)

资产总计 29561 38262 37425 45989 54889 其他收入 570 324 550 550 550

短期借款及交易性金融

负债 4515 5312 5278 5781 5383 营业利润 152 1098 2226 2703 3375

应付款项 10382 13556 9039 11373 15203 营业外净收支 (128) (25) (150) (150) (150)

其他流动负债 695 2059 2762 3439 4571 利润总额 24 1073 2076 2553 3225

流动负债合计 16759 24372 21810 26411 32832 所得税费用 39 117 227 279 352

长期借款及应付债券 1773 2121 2121 4121 4121 少数股东损益 27 11 35 46 72

其他长期负债 1491 1369 1374 1376 1380 归属于母公司净利润 (42) 945 1815 2229 2801

长期负债合计 3264 3490 3495 5498 5501 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20023 27862 25306 31909 38333 净利润 (42) 945 1815 2229 2801

少数股东权益 1059 1028 1062 1107 1177 资产减值准备 (115) (257) (100) (100) (100)

股东权益 8480 9372 11008 12874 15229 折旧摊销 786 977 1236 2036 2836

负债和股东权益总计 29561 38262 37375 45889 54739 公允价值变动损失 (104) 227 (100) (100) (100)

财务费用 625 (73) 120 237 221

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 285 3556 (1548) 1908 3053

每股收益 (0.05) 1.06 1.59 1.95 2.46 其它 (209) (2412) 145 305 281

每股红利 0.00 0.20 0.32 0.39 0.49 经营活动现金流 601 3036 1447 6277 8772

每股净资产 10.58 11.66 10.59 12.26 14.39 资本开支 (4046) (2107) (4000) (6000) (4000)

ROIC -3% 6% 11% 12% 13% 其它投资现金流 3542 1485 (905) (791) (1330)

ROE -0% 10% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (504) (622) (4905) (6791) (5330)

毛利率 7% 11% 18% 16% 15% 权益性融资 97 9 0 0 0

EBIT Margin -3% 3% 5% 6% 5% 负债净变化 110 511 (35) 2504 (398)

EBITDA Margin 1% 7% 8% 10% 9% 支付股利、利息 (174) 0 (180) (364) (447)

收入增长 17% 56% 37% 23% 32% 其它融资现金流 53 163 (35) 504 (398)

净利润增长率 -126% -2332% 92% 23% 26% 融资活动现金流 (591) 593 (334) 1903 (1066)

资产负债率 68% 73% 68% 70% 70% 现金净变动 (494) 3007 (3792) 1389 2376

息率 0.0% 1.1% 1.7% 2.1% 2.7% 货币资金的期初余额 5168 5202 9846 6054 7443

P/E (393.0) 17.4 11.6 9.4 7.5 货币资金的期末余额 5202 9846 6054 7443 9819

P/B 1.7 1.6 1.7 1.5 1.3 企业自由现金流 (2582) 3298 (2414) 402 4901

EV/EBITDA 253.9 22.7 13.8 11.0 9.5 权益自由现金流 (2088) 3874 (2556) 2695 4306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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