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事件一：2024 年 3 月 8 日，公司公告《关于签订日常经营重大

销售合同的公告》，与晶科能源签订《电池片采购合同》，公司将在

2024 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日向晶科能源销售包含但不限于

182尺寸的太阳能单晶电池片/A级片约 25亿片。    

事件二：2024 年 3 月 8 日，公司公告《关于公司拟与资阳市临

空经济区管理委员会签订投资合作协议的公告》，与晶科能源、资阳

临空管委会签订《投资合作协议》，拟投建年产 20GW硅片+20GW 太阳

能电池的研发制造基地，项目分两期建设，一期建设年产 10GW 硅片

+10GW太阳能电池片，二期根据项目进度及市场情况择机建设。 

为确保本项目的投资建设及运营管理，公司及晶科能源共同设

立的合资公司将作为本项目的实施主体。其中，公司持股 90%，晶科

能源持股 10%。 

携手晶科打造领先产能，产研有望快速达到行业前列。根据公告，

项目临空基地一期将在 2024 年 4 月启动厂房建设，预计 2024 年四季度

末完成首片下线。资金方面，公司支付购买设备款项，计划资金将通过

35%自有资金及 65%自筹资金解决，其余建设费用全部由地方政府出资建

设。携手 TOPCon 龙头企业打造领先产能，在公司强大产研团队支持以

及龙头企业入股情况下，产研有望快速达到行业前列。 

大额电池片订单落地，开工率得到有力保障。根据公告，晶科能源

将于 2024-2025 年向公司采购太阳能单晶电池片/A 级片约 25 亿片。

按照 TOPCon 单片 8瓦计算，公司年化订单接近 10GW，有力保障公司

2024-2025 年 TOPCon 产能开工率。随着宁国基地以及临空基地产能

投放，我们预计公司 2024/2025年出货有望达 12/30GW。 

投资建议：公司配套设备业务基本面牢固，为光伏业务发展提供较

好土壤。随着公司电池片产能快速落地，光伏业务有望带来较大增量，

公司同步布局上游硅片环节，随着公司领先的硅片+电池片一体化产能

加速落地，公司有望充分受益于行业高速增长。我们预计公司 2023-2025

年营业收入分别为 30.78 亿元、117.67 亿元、181.67 亿元；归母净利润

分别为 2.10 亿元、6.37 亿元、9.35 亿元，对应 EPS 分别为 1.46 元、

4.43 元、6.51 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求风险、市场竞争加剧

风险、政策风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 1,433  3,078  11,767  18,167  
营业收入增长率(%) 80.40 114.74 282.27 54.40 
归母净利（百万元） 97  210  637  935  
净利润增长率(%) 66.74 116.21 203.58 46.76 
摊薄每股收益（元） 0.73  1.46  4.43  6.51  
市盈率（PE） 57.14  36.70  12.09  8.24  
资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 499 522 2,869 3,511 4,459  营业收入 795 1,433 3,078 11,767 18,167 

应收和预付款项 1,093 1,717 0 0 0  营业成本 577 1,029 2,389 9,741 15,495 

存货 585 880 0 0 0  营业税金及附加 5 8 17 64 98 

其他流动资产 86 213 21 21 21  销售费用 26 59 126 329 363 

流动资产合计 2,263 3,332 2,890 3,532 4,481  管理费用 53 86 185 482 600 

长期股权投资 1 1 1 1 1  财务费用 18 43 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -4 -5 0 0 0 

固定资产 107 156 156 156 156  投资收益 -1 -4 0 0 0 

在建工程 0 24 24 24 24  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 20 36 37 37 37  营业利润 68 106 238 726 1,066 

长期待摊费用 2 3 3 3 3  其他非经营损益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 2,306 3,612 3,471 4,112 5,061  利润总额 68 107 238 726 1,066 

资产总计 2,435 3,832 3,692 4,333 5,282  所得税 9 9 26 80 117 

短期借款 646 1,063 1,063 1,063 1,063  净利润 59 98 212 647 949 

应付和预收款项 460 694 0 0 0  少数股东损益 1 1 2 10 14 

长期借款 149 321 321 321 321  归母股东净利润 58 97 210 637 935 

其他负债 148 600 455 455 455        

负债合计 1,403 2,678 1,839 1,839 1,839  预测指标      

股本 133 133 144 144 144   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 576 595 1,071 1,071 1,071  毛利率 27.41% 28.19% 22.37% 17.21% 14.71% 

留存收益 316 414 623 1,260 2,195  销售净利率 7.32% 6.77% 6.82% 5.41% 5.14% 

归母公司股东权益 1,026 1,141 1,838 2,470 3,405  销售收入增长率 18.89% 80.40% 114.74% 282.27% 54.40% 

少数股东权益 5 12 14 24 38  EBIT 增长率 -10.30% 82.52% 51.69% 205.12% 46.76% 

股东权益合计 1,031 1,154 1,853 2,494 3,443  净利润增长率 -5.24% 66.74% 116.21% 203.58% 46.76% 

负债和股东权益 2,435 3,832 3,692 4,333 5,282  ROE 5.67% 8.50% 11.41% 25.78% 27.45% 

       ROA 2.39% 2.53% 5.68% 14.70% 17.69% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.01% 4.94% 5.83% 15.11% 18.15% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.51 0.73 1.46 4.43 6.51 

经营性现金流 -210 -741 2,117 647 949  PE(X) 63.39 57.14 36.70 12.09 8.24 

投资性现金流 -19 -100 -312 0 0  PB(X) 4.20 4.87 4.19 3.12 2.26 

融资性现金流 320 643 543 -5 0  PS(X) 5.43 3.88 2.50 0.65 0.42 

现金增加额 90 -198 2,347 642 949  EV/EBITDA(X) 49.95 39.76 27.78 8.22 4.71 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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