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公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40,570 82,676 104,450 113,000 131,250 

增长率 yoy% 21% 104% 26% 8% 16% 

净利润（百万元） 1,141 2,936 7,606 7,915 8,293 

增长率 yoy% 10% 157% 159% 4% 5% 

每股收益（元） 0.11  0.29  0.76  0.79  0.83  

每股现金流量 0.32  0.41  0.44  1.23  1.21  

净资产收益率 8% 11% 24% 21% 19% 

P/E 70.1  27.3  11.9  11.4  10.9  

P/B 5.9  3.0  2.8  2.4  2.0  

备注：股价取自 2024年 2月 1日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄 
 
 

 报告摘要 

◼ 公司为全球光伏组件龙头，经营业绩快速增长。公司为全球光伏组件龙头，组件累计

出货量全球第一，N 型组件出货量全球第一。2023 年，公司出货量有望达 75GW，预

计将再次成为全球年度出货量最多的企业，龙头地位进一步夯实。根据公司近期发布

的 2023 年度业绩预告，公司预计实现归母净利润 72.5-79.5 亿元，同比增加 147%-

171%，预计实现扣非归母净利润 65.5-72.5 亿元，同比增加 148%-174%，经营业绩亮

眼，未来也将持续增长。 

◼ 公司为 TOPCon 技术领军者，一体化扩张持续推进。TOPCon 产品功率及效率均高于 P

ERC 产品，且当前已达到了成本与效率的平衡，成为近年扩产的主流技术，下游认可

度快速提升。公司引领行业进行 TOPCon 电池技术革新，截至 2023 年末，公司的 TOP

Con 电池产能布局已接近 70GW，位列全球第一位。此外，公司持续进行一体化产能扩

张，进而匹配产品销售，提升盈利能力，减弱产业链价格波动对盈利能力的影响。截

至 2023 年末，预计公司硅片、电池片和组件一体化产能将分别达到 85GW、90GW和 1

10GW，位居行业龙头地位。 

◼ 海外产能布局完善，瞄准高盈利市场。公司在海外拥有超过 14 个工厂，并在全球十

余个国家设立了海外销售子公司，实现全球化经营。截至 2023 年末，公司预计在越

南具备硅片、电池片、组件产能分别为 12GW、8GW、8GW，以匹配高壁垒光伏市场需

求；此外，公司在美国的组件产能也已开始扩建，未来美国市场销售量有望持续提升。

当前光伏行业产能规模较大，市场竞争加剧，公司将积极拓展高盈利市场的产品销

售，进而改善公司盈利能力，夯实全球巨头地位。 

◼ 盈利预测、估值及投资评级：我们预测公司 2023/2024/2025 年营收为 1045/1130/1

313 亿元，归母净利润分别为 76/79/83 亿元，EPS 分别为 0.76/0.79/0.83 元，公司

当前股价对应预测 EPS 的 PE 为 12/11/11 倍，我们看好公司在全球光伏行业的领先

地位、在 TOPCon 领域的技术优势，以及深入推进全球一体化产能布局的战略，未来

公司的龙头优势将持续加强，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：光伏需求增长不及预期风险；光伏行业产能出清速度不及预期风险；

光伏领先技术快速扩散风险；海外光伏市场贸易壁垒风险；光伏技术快速变化风

险；研报使用信息更新不及时风险等。 

 

 

 
晶科能源：全球光伏龙头，引领 TOPCon 技术发展 

晶科能源（688223）/电力设备 证券研究报告/公司深度报告 2024年 2月 3 日 
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1．光伏一体化龙头，领跑 N 型新时代    

◼ 深耕光伏产业，TOPCon布局全球领先。公司全称晶科能源股份有限公司，

前身为 2006 年 12 月成立的江西晶科能源有限公司，公司的间接控股股

东晶科能源控股有限公司于 2010 年在纽约证券交易所上市，股票代码

JKS；2022年，公司成功于上交所科创板上市。经过 17年的发展，公司

已成长为全球光伏行业龙头之一，形成硅片、电池、组件垂直一体化的

发展布局，也是国内最早规模化扩产 TOPCon电池片产能的企业之一，引

领行业技术发展。 

◼ 公司组件累计出货量全球第一，N型出货量全球第一。公司在 2016-2019

年期间连续 4 年位居光伏组件出货量全球第一，2020-2022 年维持全球

光伏组件出货量位列前五，2022 年，公司实现组件出货 44.33GW，为全

球第二，并成为全球首家 N型组件出货量超过 10GW的组件制造商；2023

年，预计公司出货量有望达 70-75GW，截至 2023 年 12 月末，全球组件

累计出货量率先超 210GW，龙头地位进一步夯实。 

图表1：公司历史沿革 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 
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◼ 垂直一体化布局持续推进。公司秉承一体化发展策略，布局硅片、电池、

组件、以及辅材环节，产能扩张持续推进。公司除了国内产能持续扩张

以外，继续推进越南 8GW电池片及 8GW组件项目、美国 1GW 组件项目等

扩产计划。预计至 2023年末，公司硅片、电池片和组件年化有效产能将

分别达到 85/90/110GW，一体化率持续提升，且在电池片产能中已有近

75%为领先的 TOPCon产能，一体化产能匹配优质。 

图表3：公司组件销量  图表4：公司历年产能规模 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中国证劵报，中泰证券研究所 

◼ 公司股权结构稳定。公司控股股东为晶科能源投资公司，其间接控股股

东为晶科能源控股，系美股上市公司 JKS；穿透过后公司的实控人为李

仙德、陈康平及李仙华三人，其中李仙德与李仙华系兄弟关系，陈康平

系李仙德配偶的兄弟。李仙德、陈康平、李仙华已签署《一致行动协议》

约定，同意各方对直接或间接持有的发行人股份行使表决权时均保持一

致行动， 如经各方充分磋商后仍无法达成一致意见时，则以李仙德的意

见为准，三人具有一致行动关系。 
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图表2：全球组件出货量排名 

排名 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 

1 晶科能源 晶科能源 晶科能源 晶科能源 隆基绿能 隆基绿能 隆基绿能 晶科能源 

2 天合光能 阿特斯 晶澳科技 晶澳科技 晶科能源 晶澳科技 晶科能源 隆基绿能 

3 晶澳科技 天合光能 天合光能 天合光能 晶澳科技 天合光能 天合光能 天合/晶澳 

4 阿特斯 晶澳科技 隆基绿能 隆基绿能 天合光能 晶科能源 晶澳科技 阿特斯 

5 韩华 韩华 阿特斯 阿特斯 阿特斯 阿特斯 阿特斯 正泰/通威 
 

来源：Infolink，中泰证券研究所 
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图表5：公司当前股权结构（截至 2024年 1月 10日） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

◼ 公司营收及净利润快速增长。公司受益于光伏需求快速增长，销售规模

持续扩大，2018-2022年营业收入复合增速高达 35.5%；2023Q1-Q3公司

实现营业收入 851.0亿元，同比增长 61.3%;利润方面，2020年归母净利

润有所回落，主要原因为受疫情影响，受全球新冠疫情快速发展，运费

价格持续飙升，公司物流成本剧烈波动，对公司经营业绩产生重大影响。

2021年及以后公司归母净利润实现持续高速增长。根据公司发布的 2023

年度业绩预告，公司预计 2023 年有望实现归母净利润 72.5-79.5亿元，

同比增加 147%-171%。 

图表6：公司营收及同比增速  图表7：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

◼ 费用率持续降低，盈利能力改善显著。公司 2019-2023Q3期间费用率由

13.9%下降至 5.7%，降幅达 7.2pcts，主要原因为公司组件销售规模持续

增加，营收显著提升，进而摊薄期间费用，2020年销售费用率下降最为

明显；2022年公司上市后，财务费用率显著改善；盈利能力方面，2019
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年受疫情影响有所下降，2019-2022 销售毛利率由 20.0%跌至 10.4%，

2023年前三季度，公司盈利能力有所改善，销售毛利率由2022年的10.5%

增长到 15.8%。 

图表8：公司历年期间费用率  图表9：公司历年盈利能力 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

◼ 光伏组件为公司主营产品。公司自产硅片、电池主要自用于继续制造光

伏组件，对外销售的产品主要为光伏组件。2018-2023Q3 光伏组件在营

收占比中均达到 90%以上，为公司主营产品，硅片，电池片等中间产品营

收占比不高。 

图表10：公司营收占比  图表11：公司营收构成 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

  

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

销售费用率 管理费用率
研发费用率 财务费用率
合计费用率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

销售毛利率 销售净利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

组件 电池片 硅片 其他

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

组件（亿元） 电池片（亿元）

硅片（亿元） 其他（亿元）



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司深度报告 

2. N 型时代到来，TOPCon 加速迭代 

2.1 全球能源替代需求强烈，光伏将显著受益 

◼ 全球碳中和，新能源发展大势所趋。全球已有多个国家提出了“零碳”

或“碳中和”的气候目标，发展以光伏为代表的可再生能源已成为全球

共识，光伏发电的度电成本更具备竞争力，未来将显著受益。BNEF预测

2024 年组件安装量可达约 500GW，在光伏发电成本持续下降和全球能源

转型推动下，全球光伏需求将不断上升。 

图表12：全球光伏组件安装量预测 

 

来源：BNEF，中泰证券研究所 

2.2  N 型技术优势显著，渗透率快速上升 

◼ TOPCon产品优势显著。N型组件的转换效率及功率显著高于 P型，主流

的 PERC电池 7247和 TOPCon电池片效率分别为 23.3%和 24.7%，182mm72

片版型的组件功率分别为 560W和 590W；此外，据晶科 N型 TOPCon组件

产品白皮书，N型 TOPCon组件具有更好的温度系数，更低的衰减率（包

括光致衰减和光热致衰减），更高的双面增益，以及更出色的弱光性能等，

产品性能全面领先。 

图表13：N型组件和 P型组件性能优势对比  图表14：N型组件和 P型组件功率和效率对比 

  N 型组件 P 型组件 

首年衰减 ≤1% ≤2% 

逐年衰减 ≤0.4% ≤0.6% 

温度系数 -0.30%/℃ -0.35%/℃ 

双面率 85% 70% 

背面增益 11.48% 9.45% 
 

 类型 型号 半片数 组件效率 组件功率 

N 型 

JKM625N-66HL4M-BDV 132 23.14% 625Wp 

JKM590N-72HL4-BDV 144 22.84% 590Wp 

JKM635N-78HL4-BDV 156 22.72% 635Wp 

P 型 JKM555M-72HL4-BDVP 144 21.68% 560Wp 

 

来源：晶科能源产品说明书，中泰证券研究所  来源：晶科能源产品说明书，中泰证券研究所 
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◼ N 型组件具备发电量优势。同版型 N 型组件具备更高的峰值功率，因此

在同样光照的情况下具备更多的发电量。根据晶科能源 2023 年 7 月的

华电西北 70MW光伏实证项目，N型组件单日发电量以及单瓦发电量均高

于 P型组件，从实证结果来看，同版型 N 型组件产品相比 P型组件产品

具有 5.02%的发电量优势。 

图表15：N型与 P型组件单日发电量对比  图表16：N型组件发电量优势 

 

 

组件型号 
累计发电量

（kWh） 

单瓦发电量

（KWh/kW) 
发电量优势 

N型 560Wp双

面 
72545.05 171.81 

5.02%  

P型 545Wp双

面 
69546.36 163.6 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ TOPCon 在 N型技术中最先达到成本与效率的平衡。N型组件可以大大降

低项目初始投资成本，节约电站使用面积，度电成本也更低，应用 N 型

组件的项目具备更好的投资回报率。以青海共和塔拉滩 120MW 项目为例，

采用 N型组件的度电成本 0.2955元/度，而 P型组件的度电成本均为 0.3

元以上；IRR方面，采用 N型组件的的 IRR为 13.8%，而采用 P型组件的

IRR 在 12.7%左右，因此 N型 TOPCon 组件最先达到成本与效率的平衡，

更具有性价比。 

图表17：塔拉滩项目投资成本及度电成本对比  图表18：塔拉滩项目内部收益率 IRR对比 

单位（元/w) 
182N 型-72

片组件 

210P 型-55

片组件 

210P 型-60

片组件 

1.项目开发费用 0.1000 0.1000 0.1000 

2. EPC费用 4.1197 4.1576 4.1705 

    2.1 设计费 0.0200 0.0200 0.0200 

    2.2 组件成本 1.8500 1.8500 1.8500 

    2.3 BOS 成本 2.2292 2.2585 2.2763 

    2.4 运费 0.0205 0.0291 0.0242 

项目总投资 4.2197 4.2576 4.2705 
 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ N 型产品在下游招标认可度快速提升。根据近期组件招标情况，市场对

N 型组件需求持续提升。以近期几个招标规模较大的项目来看，2023 年

9月，华电集团 8.95GW组件集中采购开标，N型占比约 83%；2023年 10

月中国大唐集团 2023-2024 年度 5GW 光伏组件集中采购开标，N 型占比

13.8%

12.68% 12.71%

12.0%

12.4%

12.8%

13.2%

13.6%

14.0%

182N-72-565W 210P-55-555W 210P-60-605W
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达 100%。2023年 12月中国电建公布的 42GW组件集采招标中，N型组件

占比 71.4%。据 TRENDFORCE统计，2023年组件招标中，N型组件占比在

不断上升，根据产能推进情况和招标细节来看，TOPCon在 N型中已经占

据主流，体现出市场对于 TOPCon产品的认可。 

图表19：2023年组件招标统计 

 

来源：TRENDFORCE，中泰证券研究所 

◼ TOPCon产品市占率将快速提升。以 TOPCon、异质结、IBC为代表的 N型

电池片具有更高的转换效率，逐渐取代主流的 PERC电池片成为下一代的

电池技术，其中，TOPCon电池片率先达到成本和效率的平衡，成为近年

扩产最主流的技术。根据 Infolink 预测，2023年 TOPCon电池片占比达

29%，2024年预计 TOPCon电池片占比将超 60%，并且占比持续提升，N型

TOPCon产品将成为未来市场的主流。 

图表20：2020-2026不同电池片类型市占率预测 

 

来源：Infolink，中泰证券研究所 

数据截至 2023年 5 月 
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3. 公司引领 TOPCon 技术发展，重归王者之路 

3.1 TOPCon 量产引路人，技术优势有望领先行业 

◼ 公司引领行业N型电池片技术发展。 公司在2019年开始建设N型TOPCon

电池片量产线，是行业内最早布局 N 型 TOPCon 电池片及组件产品的企

业。2021年 11月公司推出应用了 N型 TOPCon电池片技术的 Tiger Neo

系列高端组件产品，兼具高功率、高效率、高可靠性和低衰减等特点，

受到市场的广泛认可。从投产进度来看，公司在 2022年已经建立起多个

8GW 规模及以上的 TOPCon电池工厂，是首个实现大规模量产的企业，且

在持续扩大产能，遥遥领先其他光伏企业。 

图表21：TOPCon 电池片产能投产时间 

厂家 基地 产能（GW） 投产时间 

中来光电  泰山中来 1 期 2.1 2016年 10月  

中清光伏 新沂中清一期 2.0 2021年 9 月 

中来光电 泰州中来 2 期 1.5  2021年 12月 

晶科能源 合肥晶科 1 期 8.0  2022年 1 月 

晶科能源 尖山晶科 1 期 8.0  2022年 1 月 

晶科能源 尖山晶科 2 期 11.0 2022年 6 月 

捷泰新能源 滁州捷泰 1 期 8.0  2022年 6 月 

中来光电 山西中来 1 期 4.0  2022年 6 月 

晶科能源 合肥晶科 2 期 8.0  2022年 7 月 

中清光伏 新沂中清 3.0 2022年 9 月 

中润新能源 徐州中润 1 期 1.5  2022年 11月 

通威太阳能 眉山 3 期通威 9.0 2022年 11月 

爱康科技 湖州基地 2.0 2022年 11月 

天合光能 宿迁天合 C5车间 8.0  2022年 12月 
 

来源：公司公告，索比光伏网，北极星光伏网，政府公告，中泰证券研究所 

◼ 持续扩大产能，巩固领先地位。公司持续扩大生产规模，扩大一体化产

能。截止 2023年末已投产的 TOPCon电池片产能已达 68GW，目前已公布

规划的电池片产能超过 93GW，2023 年扩建多个 GW级别高效电池片和高

效电池组件生产线，通过技术和产量上的优势，提升市场占有率，持续

巩固市场领先地位。 

图表22：公司已投产和在建 TOPCon电池片产能（截至 2023年 12月） 

已经投产 投产时间 产能（GW） 

合肥晶科 1 期 2022 年 1 月 8.0  

尖山晶科 1 期 2022 年 1 月 8.0  

尖山晶科 2 期 2022 年 6 月 11.0 

合肥晶科 2 期 2022 年 7 月 8.0  

袁花晶科 2023 年 1 月 6.0  

海宁晶科 2023 年 2 月 8.0 
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云南楚雄晶科 2023 年 5 月 5.0 

越南广宁 2023 年 11 月 4.0 

台州玉环 2023 年 12 月 10.0 

合计 68.0 

规划中 产能（GW） 

浙江晶科 6.0  

海宁 2 期 11.0  

楚雄晶科 20.0  

山西晶科 56.0  

合计 93.0  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 科研成就显著，创新引领时代。公司科研项目持续推进，众多科研成果

全球领先。截止 2023H1，公司累计申请专利 2964 个，已获得的专利数

量达到 1702 个，其中发明专利 409 个。在 IPRdaily统计的 2013年 5月

1 日至 2023 年 4 月 30 日期间“全球太阳能电池片专利排行榜”中位列

第二。2024 年 1 月，公司以合理的许可费将部分 N 型 TOPCon 相关专利

的使用权授予全球前十家光伏企业中的一家，体现出公司在 TOPCon领域

的技术实力和创新能力，不仅推动公司的技术进步，更为行业可持续发

展注入了新的动力。  

图表23：晶科能源截至 2023H1专利数量  图表24：全球太阳能电池片专利排行榜 

  2023 年上半年新增 累计数量 

  申请数 获得数 申请数 获得数 

发明专利 288 86 1,476 409 

实用新型 149 144 1,428 1,245 

外观设计 8 7 56 44 

软件著作权 1 1 1 1 

其他 0 0 3 3 

合计 446 238 2,964 1,702 
 

 排名 申请人 专利数  

1 LG 集团 1,360 

2 晶科能源 1,101 

3 爱旭科技 931 

4 阿特斯 759 

5 松下电器 735 

6 三星集团 719 

7 隆基绿能 708 

8 索尼 708 

9 KANEKA CORPORATION 707 

10 原子能与替代能源委员会 705 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：IPRdaily，中泰证券研究所 

注：以上统计来自 2013年 5月 1 日至 2023年 4月 30 日期间的专利数 

◼ N型组件再优化，转换效率不断提升。2023年 11月，经 TÜV 南德认证，

公司 N 型 TOPCon 大面积光伏组件最高转换效率达到 24.76%，刷新了迄

今为止有第三方权威机构认证的全球组件最高效率记录；公司基于 N 型

TOPCon的钙钛矿叠层电池研发也取得重要突破，经中科院上海微系统与

信息技术研究所检测，其转化效率达到 32.33%，大幅提升了同类叠层电

池的转换效率水平；公司公告宣布其 182 N 型 TOPCon 电池经国家光伏

产业计量测试中心测试，效率达 26.89%，重夺大面积晶硅电池效率桂冠。

2023年末，公司的研发数据接连取得重大突破，这不仅是 N型技术领头

羊的创新成果落地，也为当下整个光伏行业 N型技术升级指明方向。 
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图表25：公司近期多次刷新效率纪录 

图表26：N型电池片及组件转换效率突破记录 

 

来源：CPIA，公司官网，中泰证券研究所 

◼ N型出货主力，领跑光伏行业。公司作为 N型 TOPCon技术的行业领军者，

产品效率及成本较同业拥有明显的优势。据国际能源网统计的 2023年 N

型组件招标榜，2023年有 92.25GW N型组件招投标项目定标，49家企业

中标，公司 N型组件中标量达到 11.9GW，排名行业第一位，且遥遥领先

其他头部厂商。 

图表27：2023年 N型组件中标榜（GW） 

 

来源：国际能源网，中泰证券研究所 

◼ 产品备受认可，可靠性稳定性行业领先。PV Evolution Labs(PVEL)是世

界公认的光伏组件测试领导者。每年会通过高于 IEC 认证标准的加严测

试来评估光伏组件的可靠性，是业内衡量光伏组件长期可靠性和性能表

现的重要依据。公司在 2016-2023 年连续获得 PVEL 光伏组件可靠性记

分卡最佳表现者的荣誉，体现了公司产品的可靠性和稳定性。 
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图表28：PVEL产品资格认证计划 2016-2023“最佳表现者” 

公司 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

晶科能源 √ √ √ √ √ √ √ √ 

天合光能 √ √ √ √ √ √ √ √ 

晶澳科技 √  √ √ √ √ √ √ 

韩华 QCells √ √ √ √ √ √ √ √ 

隆基绿能  √ √ √ √ √ √  
 

来源：PVEL，中泰证券研究所 

3.2 全球产能布局，重归王者之路 

◼ 公司海外布局完善，海外一体化产能领先。公司积极推进生产和销售全

球化，已经在马来西亚、美国和越南设立了海外生产基地，在海外拥有

超过 14个工厂，并在全球十余个国家设立了海外销售子公司，实现全球

化经营。截至 2023年末，公司在越南预计实现硅片/电池片/组件产能分

别为 12GW/8GW/8GW；公司 2019 年在美国佛罗里达建成 0.4GW 电池组件

的产能，目前计划拆除原有生产线，并改扩建为为 1GW的组件产能。 

图表29：晶科全球化布局 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 公司组件全球收获，海外收入占比高。公司在全球十余个国家设立了海

外销售子公司，完善全球化布局。公司境外业务集中在美国、欧洲、日

本、韩国、东南亚等，产品累计销往全球 160 多个国家和地区。2019-

2022年海外营收占比有提升趋势，2022年后公司境外收入占比达 40%以

上，海外市场特别是欧美市场具有更好的产品价格和盈利能力，公司将

持续加强海外高利润市场的销售力度，提升公司产品的盈利能力。 
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图表30：公司境内境外收入占比  图表31：公司境内境外毛利率对比 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 公司年度出货量有望重回全球第一。公司发挥在全球化布局、N 型技术

和一体化产能等方面的领先优势，2023 年前三季度实现组件出货量达

52.2GW，暂位居全球第一，预计公司 2023 年第四季度出货量有望达到

23GW，有望实现全年 70GW-75GW的出货量目标；截至 2024年 1月，公司

光伏组件全球累计出货量已超过 210GW，重回全球第一位置可期。 

图表32：2023前三季度组件出货量排名 

 

来源：北极星光伏网，中泰证券研究所 

◼ 行业竞争白热化，一体化产能更具备优势。一体化的产能配置具备更好

的协同作用，降低运输费用及产业链价格波动，盈利能力更好，抗产业

链变化的能力更强。据 Solarzoom 数据，硅片+电池+组件一体化的毛利

率大部分时间内均高于单一组件环节毛利率；公司垂直一体化的产业链

布局更具备优势，未来也将持续优化一体化结构，提升 TOPCon电池片产

能配比，在白热化的产能扩张竞争中夯实企业核心竞争力。 
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图表33：组件毛利率及一体化毛利率走势 

 

来源：Solarzoom，中泰证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值评级 

4.1 核心假设 

◼ 公司主营业务为光伏组件销售，主营业务假设如下： 

组件销量方面，我们预计公司 2023/2024/2025 年分别有望达

75/110/135GW，增速分别为 69%/47%/23%；主要假设原因为： 

 公司为全球光伏龙头，TOPCon 先进产能占比已达到全球第一位置，

且一体化的产能布局降低的整体的成本水平，因此公司在技术、成

本水平领先行业； 

 当前行业竞争较为激烈，且产品价格已经逼近头部企业成本线，预

计会有较多的落后产能出清，公司的市场占有率将稳步增长，因此

我们预计公司的产品出货增速将高于行业。 

产品价格方面，考虑到组件转换效率持续提升，成本具备下降趋势，因

此预计公司 2023/2024/2025 年产品销售价格分别为 1.35/1.00/0.95 元

每瓦，具备稳步下降的趋势。 

毛利率方面，由于产品价格在持续下降，预计毛利率也有下行趋势，因

此预计公司 2023/2024/2025年的毛利率分别为 15%/14%/12.5%。 
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图表34：分主营业务主要假设 

  2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

销量（GW） 18.77  22.20  44.33  75.00  110.00  135.00  

单价（元/W） 1.79  1.83  1.87  1.35  1.00  0.95  

营业收入（亿元） 336.60  405.70  826.76  1044.50  1130.00  1312.50  

毛利率 14.9% 13.4% 10.5% 15.0% 14.0% 12.5% 

毛利（亿元） 50.29  54.36  86.81  151.88  154.00  160.31  
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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4.2 估值与投资评级 

◼ 我们预测公司 2023/2024/2025 年营收为 1045/1130/1313 亿元，归母净

利润分别为 76/79/83 亿元，EPS 分别为 0.76/0.79/0.83 元，公司当前

股价对应预测 EPS的 PE为 12/11/11 倍。 

◼ 相对估值方面，我们选择隆基绿能、晶澳科技、阿特斯和天合光能为可

比公司，晶科能源和以上四家均具备可比性： 

 以上均为全球出货量排名前五的组件公司； 

 以上均为全球化的光伏公司； 

 以上均为硅片-电池片-组件垂直一体化布局的公司； 

 以上均实现了从 PERC技术至 TOPCon技术的转型。 

根据以下相对估值对比，公司的 PE相较可比公司高，主要原因为： 

 公司为全球出货量第一的光伏组件公司； 

 公司为行业内 TOPCon 技术规模化量产的领军者，是全球 N 型产品

出货量最多的企业； 

 公司的电池片产能配比中 TOPCon占比高，产能最为先进，成本优势

明显。 

◼ 横向来看，基于以上分析公司的估值比可比公司更高具备一定合理性；

纵向来看，当前光伏板块估值处于历史相对地位，主要原因暨市场认为

多晶硅产能释放后光伏板块不再有卡脖子环节，各环节大幅扩产，供大

于求，市场竞争更加激烈，导致产品价格、单位利润的下行。2024年为

TOPCon 产品大规模替代 PERC 产品的一年，我们认为具备显著规模优势

和成本优势的企业将在这一轮竞争中脱颖而出，光伏板块估值有望重回

上行通道。 

◼ 我们看好公司在全球光伏行业的领先地位、在 TOPCon 领域的技术优势，

以及深入推进全球一体化产能布局的战略，未来公司的龙头优势将持续

加强，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表35：相对估值表 

股票代码 公司名称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601012.SH 隆基绿能 1,485 1.95 1.97 2.17 2.57 10.0 9.9 9.0 7.6 

002459.SZ 晶澳科技 590 2.35 2.68 3.08 3.71 7.6 6.6 5.8 4.8 

688472.SH 阿特斯 496 0.70 1.03 1.33 1.68 19.2 13.0 10.1 8.0 

688599.SH 天合光能 503 1.69 3.21 4.00 4.93 13.7 7.2 5.8 4.7 

平均 12.6 9.2 7.7 6.3 

688223.SH 晶科能源 800 0.29 0.76 0.79 0.83 27.3 11.9 11.4 10.9 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

注：可比公司 EPS 来自 wind 一致预测，股价为 2024 年 2 月 1 日收盘价 
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5. 风险提示 

◼ 光伏需求增长不及预期风险。光伏市场 2023年已实现较高增速，由于基

数的增长，后续增速有下滑趋势，目前市场对于 2024年的新增装机增速

仍相对乐观，因此若光伏需求增长不及预期，在产能过剩的情况下会对

光伏产业链有较大影响。 

◼ 光伏行业产能出清速度不及预期风险。当前光伏市场供应端相对过剩，

产品价格相对较低，企业盈利能力承压，市场预计将会有一轮快速产能

出清，进而进入上行周期；但若产能出清速度不及预期，会导致有较长

一段时间相关企业盈利能力低下，市场底部持续摩擦的风险。 

◼ 光伏领先技术快速扩散风险。具备技术领先优势的企业在产业发展中有

一定的盈利能力优势，若新的光伏电池技术快速扩散，将导致产品趋同，

供给过剩，领先企业的优势快速消退，盈利能力不再显著的风险。 

◼ 海外光伏市场贸易壁垒风险。光伏高盈利市场如美国等对于国内企业生

产的光伏产品有一定的贸易壁垒，考虑到美国市场仍对光伏产品需求量

较大，光伏贸易壁垒相对缓和；但美国政治局面存在不确定性，若后续

对中美贸易壁垒有加强趋势，则对相关企业有较大影响。 

◼ 光伏技术快速变化风险。当前光伏技术变化较快，TOPCon产品仅用 1年

左右时间已成为市场主流，后续若 HJT 异质结技术、ABC 背接触电池技

术实现快速降本，有望对当前 TOPCon产品体系产生冲击。 

◼ 研报使用信息更新不及时风险等。 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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