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市场数据  
收盘价(元) 78.30 

一年最低/最高价 54.28/116.00 

市净率(倍) 4.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,626.52 

总市值(百万元) 10,634.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.56 

资产负债率(%,LF) 61.41 

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)：2023 年中报

点评：支架毛利率大幅修复，在

手订单充足》 

2023-08-31 

《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 
 

 

买入（上调） 

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

营业总收入（百万元） 3,703 6,426 8,398 10,234 

同比 53% 74% 31% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 44 354 523 681 

同比 196% 697% 48% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 2.61 3.85 5.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 239.35 30.02 20.34 15.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，2023 年归母净利润预计 3.54 亿元，
同增 697%；扣非归母净利润预计 3.13 亿元，同增 2271%。其中 2023Q4

归母净利润预计 1.97 亿元，同增 245%；扣非归母净利润预计 1.84 亿元，
同增 411%。业绩超市场预期。 

◼ 支架出货环比高增、跟踪占比大幅提升、业绩超预期。1）出货端：我
们预计 2023 年公司支架出货 16GW-17GW，其中固定支架出货 9GW，
跟踪支架出货约 7.5GW；2023Q4 支架出货约 7GW+，其中跟踪出货约
4GW，环比翻倍增长超预期；固定出货 3GW+，环增 50%+，主要系印
度沙特等地多个订单于 Q4 进行交付，叠加跟踪支架价格高固定支架约
0.2 元/w，Q4 营收超预期，其中跟踪营收占比约 65%。2）盈利端：受
益于公司自制转速机、镀锌等降本+Q4 产能利用率提升至 100%+跟踪占
比提升+海外占比高，我们预计 2023Q4 毛利率环比有所改善，2024 年
毛利率我们预计稳中有升。 

◼ 在手订单丰富、2024 年有望持续高增长。截至 2023 年 12 月底，公司
在手订单约 47亿元（跟踪支架 36 亿元+固定支架 10亿元+其他 1 亿元），
环比 2023Q3 在手订单 63 亿元下降 25%，主要系 Q4 进行订单交付。考
虑假设跟踪及固定价格分别为 0.45 元与 0.23 元，公司支架在手订单约
12GW（跟踪 8GW+固定 4GW+），主要以海外订单为主，有望支撑 2024

年持续高增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司业绩超市场预期，我们调整公司
2023-2025 年归母净利润为 3.5/5.2/6.8 亿元（2023-2025 年前值为
2.8/4.9/7.0 亿），同增 697%/48%/30%，考虑公司在手订单丰富，业绩有
望持续高增，我们给予 24 年 25 倍 PE，对应目标价 96 元，上调至“买
入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。  
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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 5,750 7,094 8,413  营业总收入 3,703 6,426 8,398 10,234 

货币资金及交易性金融资产 1,731 1,481 1,844 2,239  营业成本(含金融类) 3,242 5,339 6,957 8,468 

经营性应收款项 868 1,131 1,328 1,618  税金及附加 17 24 29 36 

存货 758 1,884 2,277 2,547  销售费用 103 193 244 276 

合同资产 916 1,157 1,512 1,842     管理费用 124 244 302 358 

其他流动资产 48 97 133 168  研发费用 127 194 244 292 

非流动资产 1,272 1,450 1,550 1,645  财务费用 9 3 3 1 

长期股权投资 2 3 3 3  加:其他收益 25 13 17 20 

固定资产及使用权资产 908 1,048 1,122 1,199  投资净收益 14 6 10 12 

在建工程 106 144 150 168  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 152 152 152 152  减值损失 (84) (17) (10) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 33 432 637 830 

其他非流动资产 93 93 113 113  营业外净收支  1 0 1 1 

资产总计 5,592 7,200 8,643 10,058  利润总额 34 432 638 831 

流动负债 2,865 3,983 4,839 5,507  减:所得税 (11) 78 115 150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 369 219 219 219  净利润 46 354 523 681 

经营性应付款项 2,070 2,925 3,621 4,176  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 284 641 765 847  归属母公司净利润 44 354 523 681 

其他流动负债 142 199 234 266       

非流动负债 228 353 408 463  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 2.61 3.85 5.02 

长期借款 46 146 196 246       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 46 432 623 804 

租赁负债 24 49 54 59  EBITDA 109 474 669 854 

其他非流动负债 158 158 158 158       

负债合计 3,093 4,337 5,247 5,971  毛利率(%) 12.44 16.92 17.17 17.25 

归属母公司股东权益 2,495 2,860 3,393 4,084  归母净利率(%) 1.20 5.51 6.23 6.66 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 2,499 2,864 3,397 4,088  收入增长率(%) 53.29 73.56 30.69 21.85 

负债和股东权益 5,592 7,200 8,643 10,058  归母净利润增长率(%) 195.57 697.41 47.59 30.28 

           

           

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) 16 448 480  每股净资产(元) 18.39 21.07 25.00 30.09 

投资活动现金流 203 (464) (185) (183)  最新发行在外股份（百万股） 136 136 136 136 

筹资活动现金流 245 (63) 40 38  ROIC(%) 2.20 11.40 14.30 15.55 

现金净增加额 205 (500) 313 344  ROE-摊薄(%) 1.78 12.39 15.41 16.68 

折旧和摊销 63 42 46 50  资产负债率(%) 55.31 60.23 60.70 59.36 

资本开支 (314) (220) (145) (145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 239.35 30.02 20.34 15.61 

营运资本变动 (430) (436) (134) (259)  P/B（现价） 4.26 3.72 3.13 2.60 

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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