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2024年 03月 18日 公司研究●证券研究报告

钧达股份（002865.SZ） 公司快报

研发降本保持领先，TOPCon 产品持续升级迭代

投资要点

事件：钧达股份发布 2023年年报，公司经营业绩持续高增，电池产品出货 29.96GW

（P型 9.38GW，N型 20.58GW），同比 2022年增长 179.48%。营业收入 186.57

亿元，同比增长 60.90%；归属于上市公司股东的净利润 8.16 亿元，同比增长

13.77%。

产业链价格下行，刺激行业需求高增：过去两年，上游硅料产能短缺价格持续处于

高位。2023年，随着硅料产能扩张到位，硅料价格进入下行通道（从 2022年最高

300元/KG左右，最低下降至 2023年 60元/KG左右，带动产业链成本迅速下降，

促使光伏发电经济性进一步增强。据国际可再生能源署、彭博社等数据统计，2010

年至 2022年光伏发电度电成本由 2.75元/KWh下降至 0.34元/KWh，累计已下降

87.64%，光伏发电度电成本已低于煤电发电成本水平。2023年末，光伏组件价格

较年初下降近 50%，使得光伏装机成本进一步大幅下降。现阶段，光伏发电相较于

传统能源发电已具备显著经济性。2023年光伏需求继续迎来快速增长。据国际能

源署报告显示，2023年全球太阳能光伏新增装机容量达 375GW，总装机容量同比

增长 31.8%。据国家能源局数据统计，2023年我国新增光伏装机大幅超越预期达

到 216.88GW，同比增长高达 148.12%。

行业老兵积累丰富，深耕技术引领变革：公司是中国较早一批从事光伏电池研发、

生产与销售的专业化电池厂商，历经十余年深耕发展，汇聚了行业内技术、经营、

销售、财务、法律等各方面优秀管理人才，公司研发技术人员约 2500人，核心研

发团队以国内外知名院校博士、硕士为主。凭借多年的研发技术积累以及科学的质

量管理体系，公司生产成本行业领先，产品质量稳定，深受客户信赖。

产能技术双领先，N型时代新龙头：公司率先行业实现 N型 TOPCon电池大规模

量产，凭借技术领先优势不断扩张新产能。2023年，随着公司新增产能陆续建成

投产，公司成为光伏电池新龙头企业，是业内为数不多具备 N型 TOPCon电池大

规模量产能力的专业化电池厂商，拥有 P型 PERC电池产能 9.5GW，N型 TOPCon

电池产能约 40GW，产能结构以 N型为主（占比达 80%以上）。尤其在光伏行业

由 P型向 N型技术升级迭代的周期中，公司凭借技术领先及产能规模领先优势，

有望持续享受 N型红利，获得超越市场平均水平的盈利。

研发降本保持领先，TOPCon产品持续升级迭代：2023年，公司在 TOPCon电池

率先量产基础上不断加大研发投入，持续开展 TOP Con电池产品升级迭代。产品

提效方面，公司推出新一代 TOPCon电池“MoNo”系列产品。该产品集成多项尖

端技术，以高效的 LPCVD技术路线为支撑，全面导入 LP双插工艺，同时采用第

一代和第二代激光改进技术，使电池开路电压提升 12mV，突破 732mV。此外，

“MoNo”系列产品还引入 J-Rpoly、霓虹 poly、J-STF 超密细栅等多项前沿技术，

有效降低光学和电阻损失，进一步将 TOP Con电池量产效率从 2023年初 25%左

右提升至年底 26%，再次实现行业领先。非硅降本方面，公司通过降低银浆用量、

图形优化以及印刷技术改进等方面工作，进一步降低 TOPCon电池非硅成本，不
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断提升公司 TOPCon产品市场竞争力。

投资建议：公司是全球光伏电池片龙头企业，随着公司 N型 TOPCon 电池量产转换

效率的逐步提高，以及更低的投资成本及生产成本，公司凭借技术领先及产能规模

领先优势，有望持续享受 N型红利，获得超越市场平均水平的盈利。我们预计公司

2024-2026 归母净利润分别为 11.03、15.45 及 19.85 亿元，对应 EPS 分别为 4.85、

6.80 及 8.73 元/股，对应 PE分别为 15.8、11.3 及 8.8 倍，首次覆盖，给予“买入

-A”评级。

风险提示：产品价格波动风险、原材料价格波动较大的风险、技术更迭快速，产品

存在被迭代的风险

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 11,595 18,657 21,480 23,223 27,078

YoY(%) 305.0 60.9 15.1 8.1 16.6

归母净利润(百万元) 717 816 1,103 1,545 1,985

YoY(%) 501.3 13.8 35.2 40.2 28.4

毛利率(%) 11.6 14.7 15.0 15.5 16.0

EPS(摊薄/元) 3.15 3.59 4.85 6.80 8.73

ROE(%) 78.1 17.3 20.0 21.4 22.0

P/E(倍) 24.4 21.4 15.8 11.3 8.8

P/B(倍) 16.6 3.7 3.0 2.4 1.9

净利率(%) 6.2 4.4 5.1 6.7 7.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我 们 预 测 2024-2026 年 公 司 整 体 营 收 214.80/232.23/270.78 亿 元 ， 毛 利 率

15.05%/15.55%/16.04%。2023年公司电池产品出货 29.96GW（P型 9.38GW，N型 20.58GW），

同比 2022年增长 179.48%。据 lnfoLink数据统计，2023 年公司电池出货量排名行业第四，在

N型电池出货方面，公司排名行业第一。随着光伏行业电池技术从 P型向 N型升级迭代速度加

快，公司作为 N型技术领先者，享有 N型技术先发优势，公司规划 2024 年持续加大对“高性

价比电池”的研发投入，目标 2024年 TOPCon电池平均量产转化效率提升 0.5%以上。随着 N

型产能扩张与产品效率逐步提升，盈利能力有望持续提升。2024年随着 N型电池优势加大，P

型产能将加速淘汰，公司对截止 2023年 12月 31日的 P型 PERC电池相关资产计提减值，公

司产能及资产结构得到进一步优化，有利于未来业绩进一步增长。我们预计 2024-26 年光伏电

池片业务将实现收入 214.52/231.91/270.44 亿元，毛利率 15.00%/15.50%/16.00%。

表 1：收入成本拆分表

资料来源：Wind、华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取爱旭股份（光伏电池片龙头企业）、中来股份（2016年进入光伏电池领域，布局 N

型电池）、晶科能源（率先实现 TOPCon大规模量产企业）作为可比公司。可比公司 2023-25E

平均 PE 估值为 12.63/9.89/7.71 倍，考虑到公司作为光伏电池片龙头企业，以及在未来新品迭

代和产能扩张中有望带动公司的市占率进一步提升，首次覆盖，给予“买入-A”评级。

表 2：可比公司估值对比

证券代码 公司名称 收盘价/元 市值/亿元
EPS（元） PE（倍）

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600732.SH 爱旭股份 15.18 271.40 1.47 2.06 3.08 10.31 7.37 4.93

300393.SZ 中来股份 9.43 101.44 0.60 0.83 1.03 15.74 11.35 9.13

688223.SH 晶科能源 9.02 893.46 0.78 0.82 0.99 11.84 10.95 9.08

平均 0.95 1.24 1.70 12.63 9.89 7.71

002865.SZ 钧达股份 74.41 169.20 3.59 4.85 6.80 21.60 15.84 11.30

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截至 2024年 3月 18日，可比公司均未披露 2023年年报，2023年数据均为预测值）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

光伏电池片业务 收入（百万） 11,101.62 18,630.87 21,451.75 23,191.14 27,043.58

YoY（%） 576.17% 67.82% 15.14% 8.11% 16.61%

毛利率(%) 11.38% 14.69% 15.00% 15.50% 16.00%

其他业务 收入（百万） 493.76 26.08 28.69 31.56 34.71

YoY（%） -59.58% -94.72% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率(%) 16.54% 49.92% 50.00% 50.00% 50.00%

总计 收入（百万） 11,595.38 18,656.95 21,480.44 23,222.69 27,078.29

YoY（%） 304.95% 60.90% 15.13% 8.11% 16.60%

毛利率(%) 11.60% 14.74% 15.05% 15.55% 16.04%
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3559 7000 5735 7882 8377 营业收入 11595 18657 21480 23223 27078
现金 1873 3608 2667 4351 4995 营业成本 10250 15906 18248 19612 22734
应收票据及应收账款 54 156 86 176 130 营业税金及附加 39 62 122 103 113
预付账款 104 176 147 202 205 营业费用 21 74 161 121 144
存货 339 727 496 819 705 管理费用 147 402 487 479 582
其他流动资产 1188 2333 2339 2335 2342 研发费用 249 304 483 471 551
非流动资产 5930 11385 12532 12934 14496 财务费用 150 197 308 329 231
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -71 -1004 -618 -724 -812
固定资产 4155 8075 9282 9827 11420 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 159 239 258 280 300 投资净收益 212 3 57 66 84
其他非流动资产 1616 3071 2991 2827 2777 营业利润 892 746 1110 1450 1996
资产总计 9489 18385 18267 20816 22874 营业外收入 2 1 3 2 2
流动负债 4377 6461 5364 6743 6991 营业外支出 2 3 1 2 2
短期借款 589 450 450 450 450 利润总额 892 744 1112 1449 1996
应付票据及应付账款 1536 3883 2334 4347 3397 所得税 71 -71 -65 -147 -88
其他流动负债 2252 2128 2580 1946 3144 税后利润 821 816 1177 1596 2084
非流动负债 4061 7215 7016 6627 6396 少数股东损益 104 0 75 51 99
长期借款 1658 2010 1811 1422 1191 归属母公司净利润 717 816 1103 1545 1985
其他非流动负债 2403 5205 5205 5205 5205 EBITDA 1399 1341 1666 2074 2668
负债合计 8438 13676 12380 13370 13387
少数股东权益 0 0 75 125 224 主要财务比率
股本 142 227 227 227 227 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 96 2995 2995 2995 2995 成长能力

留存收益 813 1487 2490 3979 5890 营业收入(%) 305.0 60.9 15.1 8.1 16.6
归属母公司股东权益 1051 4709 5812 7320 9262 营业利润(%) 984.0 -16.3 48.8 30.6 37.7
负债和股东权益 9489 18385 18267 20816 22874 归属于母公司净利润(%) 501.3 13.8 35.2 40.2 28.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.6 14.7 15.0 15.5 16.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 6.2 4.4 5.1 6.7 7.3
经营活动现金流 156 1979 1626 3407 3311 ROE(%) 78.1 17.3 20.0 21.4 22.0

净利润 821 816 1177 1596 2084 ROIC(%) 14.9 6.9 9.0 11.0 12.6
折旧摊销 419 545 558 649 742 偿债能力

财务费用 150 197 308 329 231 资产负债率(%) 88.9 74.4 67.8 64.2 58.5
投资损失 -212 -3 -57 -66 -84 流动比率 0.8 1.1 1.1 1.2 1.2
营运资金变动 -1199 -624 -360 899 338 速动比率 0.4 0.6 0.5 0.7 0.7
其他经营现金流 176 1049 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -733 -2778 -1648 -986 -2220 总资产周转率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.2
筹资活动现金流 1607 2205 -918 -738 -446 应收账款周转率 85.4 177.1 177.1 177.1 177.1

应付账款周转率 6.9 5.9 5.9 5.9 5.9
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 3.15 3.59 4.85 6.80 8.73 P/E 24.4 21.4 15.8 11.3 8.8
每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 8.70 7.15 14.98 14.56 P/B 16.6 3.7 3.0 2.4 1.9
每股净资产(最新摊薄) 4.62 20.71 25.56 32.19 40.73 EV/EBITDA 14.7 16.2 13.3 9.7 7.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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