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市场数据  
收盘价(元) 6.54 

一年最低/最高价 4.46/9.59 

市净率(倍) 1.61 

流通A股市值(百万元) 879.43 

总市值(百万元) 2,023.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.07 

资产负债率(%,LF) 62.13 

总股本(百万股) 309.48 

流通 A 股(百万股) 134.47  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,528 6,387 4,119 5,332 6,453 

同比 70.90% 41.05% -35.52% 29.46% 21.03% 

归母净利润（百万元） 146.83 118.40 148.10 210.26 337.56 

同比 136.65% -19.36% 25.09% 41.97% 60.55% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.47 0.38 0.48 0.68 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 14.02 17.38 13.90 9.79 6.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 光伏组件老牌企业、业绩稳步增长。公司深耕光伏组件十数载，以组件
业务为核心逐步延伸产业链至电站、电池、支架等环节，受光伏行业需
求旺盛推动，公司营收/归母净利润由 2018 年 11.36/0.01 亿元增至 2022

年 63.87/1.18 亿元，四年 CAGR 达 41.25%/159.64%；2023 年受组件价
格快速下跌影响，根据公司业绩快报，2023 年营收为 41.20 亿元，同降
35.5%，同时电池片价格也下跌，利润空间有所增大，2023 年归母净利
润为 1.48 亿元，同增 25.09%。 

◼ 光伏平价已至，需求持续旺盛，预计 2026 年全球需求 700GW、2023-

2026 年 CAGR 达 21%。硅料价格下行叠加行业竞争加剧推动组件价格
回落，2024 年 3 月组件价格为 0.9-1 元/W，较 2022 年高点接近腰斩，
组件价格快速下行推动光伏经济性愈发凸显，光储平价已至，有望进一
步刺激需求增长，同时技术方面 N 型将成为市场主流，TOPCon、HJT、
BC 电池多点开花，中国光伏协会预计 2024 年 N 型占比将超 60%，其
中 TOPCon 为市场主流，我们预计 2024 年全球装机达 525GW，2026 年
全球光伏装机达 733GW，2023-2026 年 CAGR 达 21%，光伏装机需求
持续旺盛。 

◼ 光储一体化布局不断推进，延伸非光伏领域打造新增长极：1）光储一
体化布局不断提升。上游延伸布局电池环节，其中一期 5GW TOPCon 电
池产能预计 2024Q4 投产，投产后有望提升公司一体化率进而降本增利；
下游电站业务持续开发，我们预计 2024 年开发超过 100MW，同比翻多
倍增长，并将进一步增加制造端盈利；配套支架业务亦快速放量，2024

年我们预计支架实现营收约 2 亿元，同比翻倍以上增长，同时后续电站
业务有望带动配套储能业务发展实现盈利。2）非光伏新业务多点布局，
打造公司新业绩增长点。公司积极横向拓展布局，2022-2024 年先后公
告布局风能、石墨电极、换电、氢能等新业务，实现风光储氢全面一体
化布局形成完整产业链生态，有望打造公司新业绩增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为
1.48/2.10/3.38 亿元，同比+25%/42%/61%，对应 PE 为 14/10/6 倍；考虑
公司一体化率不断提升，多业务持续高增长，首次覆盖给予公司“买入”
评级。 

◼ 风险提示：需求增长不及预期，行业竞争加剧、业务拓展不及预期.  
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1.   光伏领先企业，深耕组件十余载 

1.1.   深耕组件市场，研发经验丰富 

深耕光伏组件行业，同时进行一体化布局。公司于 2006 年成立，致力于成为以晶

硅太阳能光伏组件的研发、生产、加工和销售为核心，并开展太阳能光伏电站的开发、

建设、运营等业务的新能源解决方案供应商。公司于 2011 年正式投产第一条 125MW 组

件产线，凭借产品严格的技术标准及过硬的质量水平于 2013 年成为工信部公布的首批

符合《光伏制造行业规范条件》的企业并和知名厂商达成合作。公司先后在越南，朔州

等地建立生产基地，2020 年成为 Tier1 一级组件制造商，2021 下半年总产能达到 8GW，

2022 年公司于北交所上市。 

 

公司股权集中，结构清晰稳定。截至 2023 年 9 月 30 日，王永与其妻子刘凤玲为共

同实际控制人，分别持股 38.45%和 4.52%，直接持股合计约 42.97%，公司股权较为集

中。 

公司架构稳定，管理层行业经验丰富。董事长王永先后在青岛邦德，唐山邦德任职

图1：海泰新能发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

图2：海泰新能股权结构（截至 2023 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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执行董事，总经理等职务，2015 年至今担任公司董事长一职，管理及行业经验丰富。公

司副总兼首席技术官李纪伟曾任职于山东力诺和 CNPV 中国光伏集团，深耕光伏行业多

年，技术造诣颇深，目前担任唐山海泰新能科技股份有限公司副总经理、首席技术官。 

 

1.2.   产品布局全面丰富，同时参与电站建设 

光伏组件为基，横纵向拓展布局，业务布局全面丰富。公司以光伏组件为核心，业

务不断横纵向延伸拓展布局，目前公司业务涵盖光伏组件、光伏电池、光伏电站、光伏

支架、储能集成、电池 pack、氢能、风能、石墨电极、换电等十大业务，致力于系统化

的为全球客户提供更具价值的绿色能源解决方案。 

 

 

 

 

 

表1：2023 年海泰新能管理层任职情况 

姓名 职务 履历 

王永 

总经理 

董事 

董事长 

1995 年 7 月至 2001 年 8 月，担任青岛崂山邦德保温材料厂厂长；2001 年 8 月至 2006 年 3 月，

担任青岛邦德防腐保温有限公司执行董事；2003 年 7 月至 2007 年 1 月，担任青岛邦德钢管有

限公司执行董事、总经理；2006 年 4 月至 2007 年 3 月，担任唐山邦德球墨铸管有限公司执行

董事、总经理；2008 年 6 月至 2015 年 9 月，担任海泰有限执行董事、总经理；2012 年 5 月至

今，担任唐山海泰园林绿化工程有限公司执行董事、总经理；2014 年 5 月至今，担任唐山海

蓝净化科技有限公司执行董事、总经理；2014 年 9 月至 2018 年 10 月，担任唐山海泰太阳能

电力开发有限公司执行董事、总经理；2015 年 12 月至 2020 年 7 月，担任山东晶能新能源科

技有限公司执行董事；2017 年 10 月至今，担任唐山玉泰电力工程有限公司执行董事、经理；

2018 年 9 月至今，担任海泰新能（上海）商贸有限公司执行董事、总经理；2019 年 6 月至 2021

年 12 月，担任玉田县恒泰太阳能电力开发有限公司执行董事、经理。2015 年 10 月至今，担

任唐山海泰新能科技股份有限公司董事长。 

李纪伟 
副总经理 

首席技术官 

2006 年 7 月至 2007 年 8 月，担任中国轻骑集团技术工程师；2007 年 9 月至 2010 年 2 月，担

任山东力诺光伏高科技有限公司生产主管；2010 年 2 月至 2015 年 2 月，先后担任 CNPV 中国

光伏集团制造经理、制造总监；2015 年 2 月至 2017 年 3 月，担任山东力诺光伏集团组件事业

部品质部长；2017 年 4 月至今，就职于唐山海泰新能科技股份有限公司，先后担任品质总监、

品质技术总监，目前担任唐山海泰新能科技股份有限公司副总经理、首席技术官，被认定为核

心技术人员。 

黄志勋 
职工监事 

研发副主管 

燕山大学应用物理学专业本科学历，助理工程师。2017 年 9 月至今，任职于唐山海泰新能科

技股份有限公司，历任技术部技术员，工艺部工艺员。现任唐山海泰新能科技股份有限公司产

品研发副主管。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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1.3.   产业链跌价影响营收略有下滑，成本降幅更大下盈利有所改善 

营收受组件价格下跌影响有所下滑，成本端降幅更大下利润稳步增长。2018-2022

年公司组件出货持续高增带动公司营收持续增长，2018/2022 年营收分别为 11.36/63.87

亿元，2018-2022 年 CAGR 达 41.25%, 2023 年公司预计实现营收 41.2 亿元，同降 35.5%，

主要系光伏组件价格快速下降所致；盈利方面，2018 年公司归母净利润仅为 0.01 亿元，

2019 年归母净利润达 0.6 亿元，同增 6339.63%，主要系组件出货大幅提升叠加规模效

应降低费用率，2020 年受诉讼及老旧设备计提资产减值影响导致利润增速有所放缓，

2022 年归母净利润为 1.18 亿元，同降 19.36%，主要系 2022Q4 开工率不足叠加原材料

价格持续上涨所致，2023 年公司预计实现净利润 1.48 亿元，同增 25.09%，主要系电池

片价格同步下跌，成本端降幅更高，利润增速逐步恢复。 

 

图4：公司营收持续增长  图5：归母净利润企稳回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：光伏电池组件产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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光伏组件为主，其他业务为辅。公司主要销售产品为光伏组件，2018-2022 年组件

销售占比均超过 85%，光伏组件加工费，光伏支架等其他收入占比较低；毛利占比中，

光伏组件占比均超过 60%。 

 

图6：光伏组件为主要营业收入  图7：组件占主要毛利 

 

 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所  数据来源：ifind，东吴证券研究所 

 

受原材料价格下降影响，2023 年公司毛利率净利率有所上升。2019-2022 年主要原

材料电池片成本持续上升叠加疫情影响，光伏组件毛利率持续下降，由 2019 年 10.30%

降至2022年4.50%，因组件在业务占比中持续提升，导致公司整体毛利率降低至 5.92%。

2023H1 原材料电池片价格下降，6 月降幅 23.46%，推动组件业务毛利率修复至 10.22%，

拉动公司毛利率净利率分别提升至 10.59%/3.01%。 

 

图8：销售毛利率及净利率有所回升  图9：光伏组件毛利率有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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费用控制能力较强，期间费用率逐步下降。2018-2022 年，期间费用率呈现稳步下

降的趋势，已从 2018 年 11.71%降至 2022 年 3.68%，主要系公司逐步加强管控下销售费

用率及管理费用率逐步下行所致。2023Q1-Q3 期间费用率有所上升增至 6.67%，主要系

组件价格下跌，营收有所下滑导致费用率有所提升。 

 

图10：海泰新能期间费用率逐步下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   平价周期已至，全球光伏需求持续稳增长  

2.1.   碳中和作指引，多政策齐助力 

随着全球气候变暖，各国进行碳中和规划。碳中和指将温室气体排放减至与地球自

然系统吸收相等的水平，实现净零排放；它是中国、美国、欧盟等国家和地区提出的长

远规划，旨在降低碳排放、解决全球气候变暖问题和自然灾害频发问题。其意义主要在

于：应对气候变化和降低极端天气威胁、保持自然生态系统平衡和生物多样性、推动绿

色经济产业发展等。《巴黎协定》签署后，世界各国纷纷确立了碳减排、碳中和目标。其

中，我国承诺在 2030年前实现碳达峰，2060年前实现碳中和。 

多国政府出台政策推动光伏装机。光伏产业作为基于半导体技术和新能源需求而兴

起的朝阳产业，是未来全球先进产业竞争的制高点，光伏发电等可再生能源在全球范围

内的普及率不断提高。在碳中和目标的指引下，各国纷纷出台了相应的产业支持政策，

推动本国光伏装机成长，支持本国光伏行业的健康持续发展。 

表2：各国家和各地区碳中和目标 

国家/地区 发布时间 碳中和目标 

英国 2019 2050 年实现温室气体净零排放 

法国 2020.3 2050 年实现碳中和 

中国 2020.9 2030 年前实现碳达峰，2060 年前实现碳中和 

欧盟 2020.9 2050 年实现碳中和，2030 年减排 55% 

日本 2020.1 2050 年实现碳中和 

韩国 2020.1 2050 年前实现碳中和 

美国 2020.11 2050 年实现温室气体净零排放 

俄罗斯 2021.1 2060 年实现温室气体净零排放，2050 年排放比 1990 年减少 80% 

加拿大 2021.6 2050 年实现温室气体净零排放 

泰国 2022.11 2050 年实现碳中和，2065 年实现温室气体净零排放 

数据来源：各国政府官网，东吴证券研究所 

表3：海外国家及地区光伏政策 

国家/

地区 
时间 相关政策 内容 

日本 

2021 
固定（溢价）补贴政

策 FIP 

光伏发电按照电力市场规则与其他能源发电技术无差别竞价上网，光伏上网电价

水平为“溢价补贴+电力市场价格”。 

2022 第六个战略能源计划 
发展重点将是可再生能源和核能，到 2030 年可再生能源发电量将占该国总发电

量的 36%至 38%。 

欧盟 2022 REPowerEU 计划 

将欧盟“减碳 55%”政策组合中 2030 年可再生能源的总体目标从 40%提高到

45%；建立专门的欧盟太阳能战略，到 2025 年将太阳能光伏发电能力翻一番，

到 2030 年安装 600GW；到 2030 年时的能源消耗，相比 2020 年能减少 13%，这

比目前提议的 9%进一步减少。 

德国 2023 2023 年光伏战略确 （1）地面电站方面，目标到 2026 年装机 11GW（占总装机 50%），鼓励农光互
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2.2.   组件价格快速回落，平价周期已至 

硅料价格持续下跌，带动成本下降。2020-2022 年在双碳背景下，全球光伏装机量

快速增长，硅料供不应求，市场价格不断抬高，2022 年 8 月单晶致密料最高达 305.1 元

/kg。2022 年底随着新产能爬坡和新疆囤积硅料释放，硅价逐渐下行并有所企稳，2024

年 3 月硅料价格约 6 万元/吨。受原材料价格下行以及产业竞争加剧影响，组件价格亦快

速下行至 0.9-1 元/W，价格较 2022 年高点接近腰斩，组件价格快速回落下，经济性愈发

凸显，光储平价已至，有望推动需求持续高增。 

 

图11：硅料价格回落企稳  图12：组件价格持续下降 

 

 

 

数据来源：硅业分会，东吴证券研究所  数据来源：PVInfoLink，东吴证券研究所 

 

2.3.   N 型技术多点开花，TOPCon 为 2024 年主流 

电池技术不断升级，P 型占比不断下滑，N 型技术多点开花，TOPCon 技术为 2024

年主流。光伏电池片的光电转换效率是光伏发电系统最关键的影响因素，也是当前光伏

产业技术变革的唯一核心环节，降本增效作为光伏发展主线，其过程伴随着光伏技术的

升级和迭代。当前 PERC 电池已接近极限效率，N 型技术不断突破发展，2024 年以来 N
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保《可再生能源法案 

（EEG）》实现 

补、水面光伏、沼泽光伏等，提升最大投标规模。（2）屋顶光伏方面，目标到

2026 年装机 11GW（占总装机 50%），提高工商业售电收入，优化工商业商业模

式，简化申报及审批流程，继续鼓励户用配储。（3）阳台光伏方面，预计目前累

计安装 100MW（25 万户），后续将简化或取消项目申报，放宽插头标准，规模

上限从 600W 提升到 800W。 

法国 2021 
发布 10 项政策，促

进光伏发电 

预计到 2025 年，法将在公共用地上建设 1000 个光伏发电项目，政府鼓励在荒地

上(而不是需要人为改变土地属性)发展光伏产业，力争今后每年新增光伏发电

300 万千瓦时，预计到 2028 年，法国光伏发电量将是目前的三倍。 

美国 2022 IRA 法案 

延长了 PTC（可再生能源电力生产税收抵免）、ITC（清洁电力投资税收抵免）

政策的适用时间至 2032 年。另外，IRA 法案加大了税收抵免额度和比例。IRA

实行之后，PTC 最高可享受 1.8 美分/KWh 抵免，ITC 最高可享受 50%抵免。 

数据来源：各国政府官网，东吴证券研究所 
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型占比不断提升，TOPCon、HJT、BC 类电池等多种 N 型技术多点开花，考虑 TOPCon

经济性更强，2024 年将成为市场主流，中国光伏行业协会预计 2024 年 N 型占比将超

60%，其中 TOPCon 将成为市场主流。 

 

图13：不同电池技术市场占比 

 

数据来源：中国光伏行业协会，东吴证券研究所 

注：2024-2030 年数据均为中国光伏行业协会预测 

 

2.4.   全球光伏装机需求有望持续稳增长，2026 年装机有望突破 700GW 

全球光伏装机需求持续高增，预计 2026 年装机达 700GW+。随着碳中和这一全球

共同理念的形成以及海内外各国加速不断出台相关政策推动可再生能源发展，全球光伏

装机处于高速增长态势，同时随着组件价格的快速下行刺激全球光伏装机需求高增，我

们预计 2024 年中国/全球装机将分别达 260/525GW，到 2026 年中国/全球光伏装机将达

290/733GW，全球 2023-2026 年 CAGR 达 21%。 

 

图14：国内光伏装机预测（GW）  图15：全球光伏装机预测（GW） 
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数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：IEA，东吴证券研究所 

 

3.   加大光储一体化布局，新业务多样化发展贡献新增长点 

3.1.   持续加强研发投入，光储一体化布局不断提升 

技术迭代下公司研发投入不断增加。公司自成立以来高度重视技术研发工作，不断

加大研发投入费用。2018 年，公司研发投入费用 3645.47 万元，至 2022 年研发投入已

达 26393.49 万元，2018-2022 年 CAGR 达 48.58%，2018-2022 年研发投入占营收比例均

维持在 3%以上。 

 

图16：研发投入持续增长（单位：万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

TOPcon、HJT 均有布局，上游拓展至电池环节完善公司一体化布局。为进一步完

善公司的产业布局，顺应光伏行业发展趋势，公司于 2022 年公告投资 3 亿元 HJT 组件

产能扩张；同时为增强公司在光伏领域的核心竞争力及抗风险能力，助力公司稳健，可

持续发展，公司积极推动产业链业务向上游延伸，2023 年 10 月发布公告投资 50 亿元进

行“10GW-TOPcon 高效光伏电池项目”建设，其中一期建设 5GW，预计 2024 年四季度

投产，进而公司一体化布局加强公司盈利能力和整体规模效益。 
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表4：TOPcon、HJT 产能扩张项目 

项目名称 时间 投资额 

2GW 高效 HJT 光伏组件研发及产业化项目 2022.7 3 亿元 

10GW-TOPcon 高效光伏电池项目 2023.6 50 亿元 

数据来源：公司招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 
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持续加大下游电站开发，推动盈利进一步增厚。公司通过旗下子公司参与开展光伏

电站的开发、建设和运营等业务，包括集中式光伏电站、分布式光伏电站。公司有望通

过电站资源开发带动组件出货增长同时提升制造端盈利，2024 年预计电站开发超

100MW，同比翻多倍增长。 

支架与储能业务配套发展，贡献业绩新增量。公司亦逐步推动光伏支架业务发展，

业务有望快速起量，我们预计 2024 年有望实现营收约 2 亿元；储能业务处于起步发展

阶段，已推出相关产品，后续有望通过光伏电站项目配套储能实现储能业务盈利。 

 

3.2.   新业务多点布局，打造公司新业绩增长点 

 

横向拓展业务布局，打造公司新增长点。公司除光储业务外，积极横向拓展布局，

2022-2024 年先后公告布局风能、石墨电极、换电、氢能等新业务。公司风光储氢等全

面一体化布局形成完整产业链生态，有望打造公司新业绩增长点。 

 

图17：公司逐步拓展业务布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

  

时间 内容
2022.9 布局风能，成立唐山海泰风能科技有限公司，主要进行风电场站开发

2023.4
布局石墨电极，公司公告在乌兰察布新材料开发区兴和产业园建设 5 万吨大规格

超高功率石墨电极项目

2024.1

布局换电业务，公告投资设立全资子公司深圳市海泰换电有限公司，主要从事换
电业务，包括二轮电动车换电，三轮电动车换电，轻型四轮电动车换电以及独立
能源站。业务模式是部署智能换电柜，投放动力电池，用户通过换电的方式取代
充电模式。

2024.3

布局氢能业务，公告公司二级子公司张家口海泰氢能科技有限公司获得河北省发
改委签发的《企业投资项目备案证》投资建设康保-曹妃甸氢气长输管道项目。主

要盈利模式为输氢赚取输送费+终端销售绿氢
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   公司盈利拆分 

组件业务：公司组件业务预计持续增长，我们预测 2024/2025 年公司组件实现营收

增长 25%/20%；毛利率方面考虑 2024 年行业竞争加剧，略有下滑，2025 年随公司电池

产能释放，一体化率提升带动毛利率有所提升，我们预计 2024/2025 年毛利率为 10%/11%。 

支架业务：我们预计支架业务 2024 年快速放量，2025 年稳定增长，2024/2025 年分

别实现营收 2/2.6 亿元，毛利率预计略有下降并保持稳定，我们预计 2024-2025 约 15%。 

工程收入：我们预计 2024 年公司电站工程开发达 100MW，预计实现营收约 3.5 亿

元，2025 年稳定增长 30%至 4.6 亿元，同时我们预计 2024-2025 年毛利率有所下降并稳

定约为 15%。 

其他业务：我们预计 2024/2025 年实现营收增长 20%/20%，毛利率略有下降并保持

稳定为 15%。 

 

图18：海泰新能盈利拆分 

   

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入（百万元） 4528 6387 4119 5332 6453

营业总成本（百万元） 4170 5742 3640 4770 5714

毛利率 7.90% 10.09% 11.62% 10.53% 11.46%

收入（百万元） 4383 5822 3811 4763 5716

成本（百万元） 4052 5560 3392 4287 5087

毛利率 7.54% 4.50% 11.00% 10.00% 11.00%

收入（百万元） 127 188 169 0 0

成本（百万元） 93 168 137 0 0

毛利率 26.58% 10.75% 19.00% 0.00% 0.00%

收入（百万元） 52 62 200 260

成本（百万元） 48 50 170 221

毛利率 6.90% 20.00% 15.00% 15.00%

收入（百万元） 72 61 350 455

成本（百万元） 48 49 298 387

毛利率 33.01% 20.00% 15.00% 15.00%

收入（百万元） 236 0 0 0

成本（百万元） 171 0 0 0

毛利率 27.67% 0.00% 0.00% 0.00%

收入（百万元） 18.83 17.07 15.36 18.44 22.12

成本（百万元） 25.24 14.10 12.75 15.67 18.80

毛利率 -34.04% 17.40% 17.00% 15.00% 15.00%

组件

加工费

支架

工程收入

电站收入

其他
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4.2.   估值对比及投资建议 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为

1.48/2.10/3.38 亿元，同比+25%/42%/61%，对应 PE 为 14/10/6 倍；可比公司选择组件龙

头晶科能源、隆基绿能，同时选择支架及储能业务可比龙头公司中信博、阳光电源，可

比公司 2023-2025 年对应平均 PE 为 18/16/13，考虑公司一体化率不断提升，多业务持

续高增长，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

图19：可比公司估值对比（截至 2024 年 3 月 24 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：各公司盈利预测均为东吴研究所预测 

5.   风险提示 

1） 需求增长不及预期：若全球光伏行业需求增长不及预期，市场增速有所放缓，

将降低对光伏组件的需求，进而影响公司组件出货。 

2） 行业竞争加剧：行业产能处于过剩阶段，行业竞争或将加剧，一定程度或将影

响组件价格及盈利，对公司组件业务盈利或产生不利影响。 

3） 业务拓展不及预期：公司支架、储能以及其他新业务或将存在客户拓展不及预

期的情况，一定程度会影响公司盈利增长。 

 

 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

688223.SH 晶科能源 830 76.25 61.19 76.74 11 14 11

601012.SH 隆基绿能 1,522 140.11 130.36 150.73 11 12 10

688408.SH 中信博 121 3.54 5.23 6.81 34 23 18

300274.SZ 阳光电源 1,529 98.24 104.86 126.02 16 15 12

18 16 13

835985.BJ 海泰新能 21 1.48 2.10 3.38 14 10 6

PE

平均

股票代码 公司名称 总市值(亿元）
归母净利润（亿元）
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海泰新能三大财务预测表  
[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 3,026 2,680 3,040 3,519  营业总收入 6,387 4,119 5,332 6,453 

货币资金及交易性金融资产 1,322 1,142 1,011 1,072  营业成本(含金融类) 6,009 3,640 4,770 5,714 

经营性应收款项 853 890 1,164 1,410  税金及附加 10 19 21 26 

存货 758 573 774 929  销售费用 120 119 133 148 

合同资产 26 29 37 45     管理费用 97 106 117 129 

其他流动资产 67 45 54 63  研发费用 13 16 21 26 

非流动资产 801 977 1,081 1,160  财务费用 5 8 8 1 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 6 8 11 13 

固定资产及使用权资产 613 663 702 731  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 23 89 96 98  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 86 112 134 152  减值损失 5 (41) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 49 84 114  营业利润 144 178 251 402 

其他非流动资产 57 57 57 57  营业外净收支  6 (1) (1) (1) 

资产总计 3,827 3,657 4,121 4,679  利润总额 149 177 250 402 

流动负债 2,369 2,128 2,411 2,685  减:所得税 30 27 38 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 444 602 602 602  净利润 119 150 213 342 

经营性应付款项 1,244 848 1,046 1,252  减:少数股东损益 1 2 3 4 

合同负债 192 218 286 343  归属母公司净利润 118 148 210 338 

其他流动负债 489 459 477 487       

非流动负债 179 189 199 209  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.48 0.68 1.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 163 219 268 410 

租赁负债 19 29 39 49  EBITDA 254 347 415 581 

其他非流动负债 160 160 160 160       

负债合计 2,548 2,317 2,610 2,894  毛利率(%) 5.92 11.62 10.53 11.46 

归属母公司股东权益 1,253 1,313 1,481 1,751  归母净利率(%) 1.85 3.60 3.94 5.23 

少数股东权益 25 27 30 34       

所有者权益合计 1,279 1,340 1,511 1,785  收入增长率(%) 41.05 (35.52) 29.46 21.03 

负债和股东权益 3,827 3,657 4,121 4,679  归母净利润增长率(%) (19.36) 25.09 41.97 60.55 

           

           

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 70 64 170 388  每股净资产(元) 4.05 4.24 4.79 5.66 

投资活动现金流 (213) (306) (251) (251)  最新发行在外股份（百万股） 309 309 309 309 

筹资活动现金流 571 63 (51) (77)  ROIC(%) 9.78 10.01 11.06 15.20 

现金净增加额 438 (179) (132) 61  ROE-摊薄(%) 9.45 11.28 14.20 19.28 

折旧和摊销 91 129 147 171  资产负债率(%) 66.59 63.36 63.34 61.85 

资本开支 (184) (256) (201) (201)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.38 13.90 9.79 6.10 

营运资本变动 (153) (273) (229) (164)  P/B（现价） 1.64 1.57 1.39 1.18 

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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