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市场数据  
收盘价(元) 9.04 

一年最低/最高价 7.95/16.37 

市净率(倍) 2.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,102.15 

总市值(百万元) 90,446.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.21 

资产负债率(%,LF) 73.29 

总股本(百万股) 10,005.20 

流通 A 股(百万股) 3,108.64  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2023 年三

季度预告点评：N 型占比提升+

高端市场修复，盈利能力坚挺》 

2023-10-19 

《晶科能源(688223)：晶科能源

23 年中报点评：N 型盈利持续兑

现，上修组件出货目标》 

2023-08-15 
 

 

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） 82,676 120,305 107,674 131,787 

同比 104% 46% -10% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 2,936 7,625 6,119 7,674 

同比 157% 160% -20% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.76 0.61 0.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.80 11.86 14.78 11.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，2023 年归母净利 72.5-79.5 亿元，同
增 147-170%；扣非净利 65.6~72.5 亿元，同增 148~174%，其中 Q4 归
母净利 8.96-15.96 亿元，同比-29~27%，环比-64~-36%，中值 12.46 亿
元；扣非净利 5.03-12.03 亿元，同比-48~24%，环比-80~-52%，业绩符
合预期。 

◼ 组件出货高增、竞争加剧盈利下滑。公司 2023 年组件出货约 78GW，
同增约 75%；其中 Q4 出货约 26GW，同增 63%/环增约 23%，我们测算
单瓦净利约 5 分，受 Q4 组件大幅降价影响，环降约 7 分；其中 2023

年 Q4 TOPCon/PERC 出货 19/7GW，中国出货 50%、欧洲 10%，业绩承
压；2023 年 Q4 美国出货约 1.5GW、美国中东拉美贡献盈利。当前随 P

型甩货+需求暂未启动，价格下行盈利承压，随春节后需求启动一线厂
商报价企稳；公司预计 2024Q1 出货 18-20GW，N 型占比环比提升。2024

年看，我们预计全年出货 100GW，目前已签单 50%，随通关顺畅，我
们预计 2024 年美国出货 10GW、N 型出货 80GW+，享受高端市场+新
技术溢价。 

◼ 扩产持续推进、技术迭代维持龙头优势。公司 2023 年底硅片/电池/组件
产能 85/90/110GW，N 型电池 70GW+，海外一体化产能 12GW+。公司
规划山西 56GW 一体化大基地扩产，一二期各 14GW 公司预计
2024Q1/Q2 投产，三四期公司预计 2025 年建成投产；一体化协同进一
步降本。TOPCon2023 年底量产效率达 25.8%-25.9%，2024 年进一步导
入 LECO/Poly 改性等技术提效至 26.5%，技术迭代持续维持龙头优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于竞争加剧组件盈利下滑，我们下调盈利预测，
我们预计 2023-2025 年归母净利 76/61/77 亿元（2023-2025 年前值为
80/96/120 亿元），同比+160%/-20%/+25%，考虑公司技术更新巩固龙头
地位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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晶科能源三大财务预测表  

[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 67,247 97,196 99,676 126,076  营业总收入 82,676 120,305 107,674 131,787 

货币资金及交易性金融资产 20,105 29,454 39,274 52,948  营业成本(含金融类) 74,037 103,881 94,752 116,092 

经营性应收款项 27,192 32,665 28,376 34,405  税金及附加 218 277 215 264 

存货 17,450 31,580 28,555 34,668  销售费用 2,166 2,887 2,398 2,821 

合同资产 418 510 501 586     管理费用 1,914 2,647 2,261 2,702 

其他流动资产 2,081 2,987 2,969 3,470  研发费用 1,199 1,808 1,507 1,779 

非流动资产 38,393 38,144 37,817 37,697  财务费用 (234) 8 25 (287) 

长期股权投资 1,145 1,712 2,411 3,044  加:其他收益 1,089 1,564 1,400 1,713 

固定资产及使用权资产 31,270 30,442 29,450 28,372  投资净收益 (51) 421 269 191 

在建工程 1,486 1,622 1,157 1,052  公允价值变动 56 (60) 80 80 

无形资产 1,511 1,868 2,230 2,589  减值损失 (919) (1,108) (539) (629) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (395) (541) (485) (659) 

长期待摊费用 650 150 200 250  营业利润 3,156 9,073 7,240 9,113 

其他非流动资产 2,330 2,350 2,370 2,390  营业外净收支  (29) 5 45 22 

资产总计 105,639 135,341 137,493 163,773  利润总额 3,127 9,078 7,285 9,135 

流动负债 61,789 82,905 78,378 96,344  减:所得税 191 1,452 1,166 1,462 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,567 4,435 4,435 3,935  净利润 2,936 7,625 6,119 7,674 

经营性应付款项 35,742 55,706 53,034 66,530  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8,740 14,639 14,213 18,575  归属母公司净利润 2,936 7,625 6,119 7,674 

其他流动负债 5,740 8,124 6,696 7,304       

非流动负债 17,161 17,371 17,481 17,591  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.76 0.61 0.77 

长期借款 3,179 3,189 3,199 3,209       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,537 8,805 6,540 8,130 

租赁负债 531 731 831 931  EBITDA 6,634 12,249 9,816 11,698 

其他非流动负债 13,451 13,451 13,451 13,451       

负债合计 78,949 100,275 95,858 113,935  毛利率(%) 10.45 13.65 12.00 11.91 

归属母公司股东权益 26,690 35,066 41,635 49,839  归母净利率(%) 3.55 6.34 5.68 5.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 26,690 35,065 41,635 49,839  收入增长率(%) 103.79 45.51 (10.50) 22.39 

负债和股东权益 105,639 135,341 137,493 163,773  归母净利润增长率(%) 157.24 159.71 (19.75) 25.40 

           

           

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 4,084 20,105 13,084 18,216  每股净资产(元) 2.67 3.51 4.16 4.98 

投资活动现金流 (14,844) (3,379) (3,209) (3,992)  最新发行在外股份（百万股） 10,005 10,005 10,005 10,005 

筹资活动现金流 11,685 (7,277) (115) (610)  ROIC(%) 9.50 17.32 11.75 12.65 

现金净增加额 1,153 9,449 9,759 13,614  ROE-摊薄(%) 11.00 21.75 14.70 15.40 

折旧和摊销 3,097 3,444 3,276 3,568  资产负债率(%) 74.73 74.09 69.72 69.57 

资本开支 (14,235) (2,753) (1,910) (2,481)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.80 11.86 14.78 11.79 

营运资本变动 (3,028) 5,919 4,223 5,632  P/B（现价） 3.39 2.58 2.17 1.81 

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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