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事项：

2023 年下半年至今，产业链价格持续下降，截至 2024 年 3 月 28 日，TOPCon182mm 组件报价为 0.96 元/W，

PERC182mm 组件报价 0.92 元/W，较 2023 年 7 月报价分别下降了 39%/34%。硅料价格方面，当前 N 型致密

料价格为 70 元/kg，较 2023 年 7 月分别下降 41%。

国信电新观点：

1）2023 年下半年至今，组件产量及开工率持续下降，根据 Infolink 统计数据，一线组件厂商开工率从

2023 年 7 月的 82%降至 2024 年 2 月的约 45%；2024 年 2 月国内组件产量 31GW，环比下降 20%，且较 2023

年 7 月产量已下降 45%。伴随着产业链价格企稳，产业链库存已在逐步消化，展望二季度光伏组件出货传

统旺季将至，海外及国内需求有望启动，光伏组件价格或有望企稳。

2）我们测算得 2024Q1 一体化组件单瓦毛利区间为-0.05 至-0.01 元/W，环比下降 0.05 至 0.06 元/W。考

虑到光伏行业正处在产能出清期，一体化组件的盈利能力持续下降，我们下调公司盈利预测：我们预计

2023-2025 年归母净利润 76.2/36.0/50.6 亿元（原预测 2023-2025 年为 89.2/111.9/138.5 亿元），同比

增速分别为+37.7%/-52.7%/+40.4%，PE 估值为 7.6/16.1/11.5 倍，维持“买入”评级。

评论：

 光伏需求增速放缓，产能过剩致使竞争加剧

根据 CPIA 数据，2023 年全球新增装机 390GW，同比增长 70%，基于国内外光伏需求景气度，预计 2024 年

全球新增装机 480GW，同比+23%，增速趋缓。近年来，市场格局恶化，行业产能 CR5 从 2021 年的 58%下降

到 2023年的 40%;行业产量CR5从 2021年的 57%下降到 2023年的 47%。产能相对过剩将致使行业竞争加剧，

2024 年一体化企业盈利能力同比或显著下滑，落后产能有望加速出清，市场份额或稳步向头部企业集中，

我们预计到 2024 年行业产能/产量 CR5，分别可达 48%/50%，同比分别增长 8pct/3.2pct。

表1：组件产能统计表（GW）

2021 2022 2023 2024E

全球光伏新增装机（GW） 169 230 390 480

全球组件需求（GW） 202.8 276 468 576

YOY(%) 30.0% 36.1% 69.6% 23.1%

前五名厂商产能合计（GW） 222.7 297 450 531

隆基 65 85 100 110

晶科 45 65 110 130

天合 50 65 95 120

晶澳 40 50 95 110

阿特斯 22.7 32 50 61

其他企业产能（GW） 158.6 277.2 674.7 574.7

全球合计产能（GW） 381.3 574.2 1124.7 1105.7

组件行业产能 CR5（%） 58.4% 51.7% 40.0% 48.0%

资料来源：CPIA、Solarzoom，国信证券经济研究所整理和测算
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表2：组件产量统计表（GW）

2021 2022 2023 2024E

全球光伏新增装机（GW） 169 230 390 470

全球组件需求（GW） 202.8 276 468 564

YOY(%) 30.0% 36.1% 69.6% 20.5%

前五名厂商产量合计（GW） 127.34 193.38 297 410

隆基 39 47 66 90

晶科 24 44 75 100

天合 25 43 70 90

晶澳 25 38 56 80

阿特斯 15 21 31 50

其他企业产量（GW） 96.3 258.9 441.6 410

全球合计产量（GW） 223.6 386.3 635.0 820

组件行业产量 CR5（%） 56.9% 50.1% 46.8% 50.00%

资料来源：CPIA、Solarzoom，国信证券经济研究所整理和测算

2023 年下半年至今，组件产量及开工率呈下降趋势，根据 Infolink 统计数据，一线组件厂商开工率从 2023

年 7 月的 82%降至 2024 年 2 月的约 45%；2024 年 2 月国内组件产量 31GW，环比下降 20%，且较 2023 年 7

月产量已下降 45%。

图1：我国组件月度产量及环比增速（GW，%） 图2：我国组件月度出口量测算及环比增速（GW，%）

资料来源：PVInfolink、SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

2023 年下半年至今，产业链价格持续下降，截至 2024 年 3 月 28 日，TOPCon182mm 组件报价为 0.96 元/W，

PERC182mm 组件报价 0.92 元/W，较 2023 年 7 月报价分别下降了 39%/34%。硅料价格方面，当前 N 型致密

料价格为 70 元/kg，较 2023 年 7 月分别下降 41%。
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图3：组件价格（元/kg） 图4：硅料价格（元/W）

资料来源：PVInfolink、SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：PVInfolink、SMM，国信证券经济研究所整理

进入 2024 年，一体化组件盈利能力下滑明显，测算得 2024Q1 一体化组件单瓦毛利区间为-0.05 至-0.01

元/W，环比下降 0.05 至 0.06 元/W：其中，TOPCon182mm 组件单瓦毛利由盈利 0.05 元/W 下降为亏损 0.01

元/W，环比下降约 0.06 元/W；PERC182mm 组件单瓦毛利亏损持续扩大，由毛利盈亏平衡下降至亏损 0.05

元/W，环比下降约 0.05 元/W。

展望 2024Q2，伴随着产业链价格企稳，产业链库存已在逐步消化，光伏组件出货传统旺季将至，海外及国

内需求有望启动，光伏组件价格或有望企稳。

表3：主产业链利润分配（元/W，M10 尺寸，高效 TOPCon 路线）

时间 硅料价格 硅料毛利 硅片价格 硅片毛利 电池片价格 电池片毛利 组件价格 组件毛利
一体化组件企业毛利

(不含税，硅片+电池+组件)

2023/12/28 0.185 0.052 0.301 0.019 0.47 -0.017 1.02 0.051 0.052

2024/1/11 0.185 0.052 0.29 0.009 0.47 -0.009 0.98 0.019 0.02

2024/1/25 0.189 0.056 0.28 0 0.47 0.003 0.96 0.005 0.008

2024/2/8 0.198 0.063 0.28 -0.006 0.47 0.003 0.96 0.005 0.003

2024/2/29 0.198 0.063 0.276 -0.009 0.47 0.006 0.96 0.003 0

2024/3/14 0.198 0.063 0.249 -0.033 0.47 0.025 0.96 0.003 -0.005

2024/3/28 0.193 0.059 0.222 -0.054 0.46 0.035 0.96 0.012 -0.007

2024Q1 涨跌

幅度（%）
4.3% 13.5% -26.2% 由盈转亏 -2.1% 由亏转盈 -5.9% -76.5% 由盈转亏

资料来源：SMM、PVinfolink，国信证券经济研究所整理和测算。毛利数据为成本模型测算结果，未考虑库存影响等其他因素，不代表企

业真实盈利。表中的价格均为含税价格，毛利均为不含税毛利。

表4：主产业链利润分配（元/W，M10 尺寸，PERC 路线）

时间 硅料价格 硅料毛利 硅片价格 硅片毛利 电池片价格 电池片毛利 组件价格 组件毛利
一体化组件企业毛利

(不含税，硅片+电池+组件)

2023/12/28 0.166 0.038 0.27 -0.017 0.38 -0.037 0.95 0.054 0

2024/1/11 0.157 0.031 0.267 -0.013 0.38 -0.035 0.9 -0.001 -0.048

2024/1/25 0.157 0.031 0.274 -0.005 0.39 -0.028 0.9 -0.01 -0.042

2024/2/8 0.16 0.034 0.274 -0.007 0.39 -0.028 0.9 -0.01 -0.044

2024/2/29 0.16 0.034 0.274 -0.007 0.39 -0.028 0.9 -0.012 -0.046

2024/3/14 0.16 0.034 0.263 -0.016 0.39 -0.021 0.9 -0.012 -0.049

2024/3/28 0.156 0.03 0.236 -0.037 0.38 -0.008 0.9 -0.003 -0.048

2024Q1 涨跌

幅度（%）
-6.0% -21.1% -12.6% 亏损扩大 0.0% 亏损减小 -5.3% 由盈转亏 亏损扩大

资料来源：SMM、PVinfolink，国信证券经济研究所整理和测算。毛利数据为成本模型测算结果，未考虑库存影响等其他因素，不代表企

业真实盈利。表中的价格均为含税价格，毛利均为不含税毛利。
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 2024 年光伏行业竞争加剧，公司盈利或短期承压

近年来，公司光伏组件业务实现高速增长，2023年前三季度公司实现营业收入599.81亿元，同比增长21.61%，

实现归母净利润为67.65亿元，同比增长105.62%。

盈利能力方面，近年来公司毛利率/净利率水平持续上升，主要系2021-2023年，光伏行业需求持续走高，公司

产能利用率持续高位，盈利能力稳步提升，2023Q1-Q3公司毛利率/净利率分别为19.9%/11.6%。偿债能力方面，

公司整体资产负债率较为稳定，截至2023Q3公司资产负债率为63%。

图5：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图6：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

图7：公司年度毛利率及净利率（单位：%） 图8：公司年度资产负债率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

基于审慎原则，我们下调组件价格假设，预计 2023-2026年公司组件平均售价为 1.33/0.95 元/0.91/0.91/W

（原假设 2023-2026 年为 1.65/1.53/1.45/1.42 元/W），单位毛利 0.26/0.14/0.13/0.13 元/W（原假设

2023-2026 年为 0.26/0.25/0.26/0.25 元/W）。

考虑 组件 价格 大幅 下跌 对业绩 的影 响， 当前 假设下 2023-2025 年公 司 组件业务 毛利 润为

143.8/108.2/134.0/亿元，较原假设减少 19.1/80.1/101.5/亿元；2023-2025 年公司归母净利润

76.2/36.0/50.6 亿元，较原假设减少 13.7/77.4/89.4/亿元。
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表5：公司主营业务假设

2023E 2024E 2025E 2026E

组件业务

营业收入（亿元） 740.3 757.6 911.6 1004.6

营业成本（亿元） 596.4 649.4 777.6 857.9

毛利润（亿元） 143.8 108.2 134.0 146.7

毛利率 19.4% 14.3% 14.7% 14.6%

销量（GW） 56 80 100 110

yoy 44.9% 43.2% 25.8% 10.0%

单瓦价格（元/W，不含税） 1.33 0.95 0.91 0.91

单瓦成本（元/W，不含税） 1.07 0.82 0.78 0.78

单瓦毛利（元/W） 0.26 0.14 0.13 0.13

其他业务

营业收入（亿元） 32.0 32.0 32.0 32.0

营业成本（亿元） 23.1 23.1 23.1 23.1

毛利润（亿元） 9.0 9.0 9.0 9.0

毛利率 28% 28% 28% 28%

合计

营业收入（亿元） 772.3 789.7 943.7 1036.7

营业成本（亿元） 619.5 672.5 800.7 881.0

毛利润（亿元） 152.8 117.2 143.0 155.6

毛利率 19.8% 14.8% 15.2% 15.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

表6：公司 2024 年各季度主营业务假设

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

组件业务

营业收入（亿元） 143.8 170.3 212.3 231.3

毛利润（亿元） 21.5 21.4 32.6 32.7

销量（GW） 14.5 18 22 25

单瓦价格（元/W，不含税） 0.99 0.95 0.97 0.93

毛利率（%） 15.0% 12.6% 15.4% 14.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下。未来

几年期间费率小幅上升，主要系组件价格大幅下降，公司收入增速明显放缓，而公司出货规模仍在快速增

长，各项费用支出或将维持在较高水平。

表7：公司盈利预测核心假设

2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 5.81% 2.25% 19.50% 9.85%
营业成本/营业收入 80.22% 85.16% 84.85% 84.99%
销售费用/销售收入 1.66% 2.10% 2.10% 2.10%
管理费用/营业收入 2.93% 3.01% 3.01% 3.01%
研发费用/销售收入 1.46% 1.52% 1.52% 1.52%
营业税及附加/营业收入 0.49% 0.49% 0.49% 0.49%
所得税税率 12.78% 13.00% 13.00% 13.00%
股利分配比率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 772.3/789.7/943.7 亿元，同比+5.8%/+2.3%/+19.5%；实

现归母净利润 78.0/42.3/54.9 亿元，同比+40.9%/-45.7%/+29.7%，当前股价对应 PE 分别为 7/14/11 倍。
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表8：公司盈利预测及市场重要数据

2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 77,232 78,968 94,367 103,667
(+/-%) 5.81% 2.25% 19.50% 9.85%
净利润(百万元) 7,796 4,234 5,491 6,032
(+/-%) 40.91% -45.69% 29.70% 9.85%
每股收益（元） 2.35 1.28 1.66 1.82
EBITMargin 0.13 0.08 0.08 0.08
净资产收益率（ROE） 0.25 0.12 0.14 0.12
市盈率（PE） 7.43 13.69 10.55 9.61
EV/EBITDA 7.32 10.53 9.06 8.35
市净率（PB） 1.54 1.46 1.32 1.19

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

 投资建议：因组件价格及单位盈利下降明显，我们下调公司盈利预测，维持“买入”评级

考虑到光伏行业正处在产能出清期，一体化组件的盈利能力持续下降，我们下调公司盈利预测：我们预计

2023-2025 年归母净利润 76.2/36.0/50.6 亿元（原预测 2023-2025 年为 89.2/111.9/138.5 亿元），同比

增速分别为+37.7%/-52.7%/+40.4%，PE 估值为 7.4/16.1/11.5 倍，维持“买入”评级。

表9：可比公司估值表（截至 2024 年 3 月 29 日）

公司代码 公司名称 收盘价
EPS PE

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

601012.SH 隆基绿能* 19.5 1.96 2.11 2.50 10.0 9.3 7.8

688223.SH 晶科能源* 8.3 0.75 0.82 0.99 10.1 8.3 8.3

688599.SH 天合光能* 23.8 2.55 3.52 4.39 6.8 5.4 5.4

688472.SH 阿特斯* 12.4 0.79 1.26 1.59 9.9 7.8 7.8

300118.SZ 东方日升* 14.7 1.56 2.03 2.53 9.4 7.2 5.8

均值 9.2 7.6 7.0

002459.SZ 晶澳科技 17.5 2.30 1.09 1.52 7.6 16.1 11.5

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测 注：标*公司的 EPS数据均为 Wind 盈利一致预测数据

 风险提示

新能源原材料价格波动的风险、新能源行业竞争加剧风险、全球“双碳”政策变动的风险。

相关研究报告：

《晶澳科技（002459.SZ）-组件盈利能力快速提升，新型电池投产加速》 ——2023-03-24

《晶澳科技（002459.SZ）-组件出货稳步增长，单瓦盈利大幅提升》 ——2022-11-01

《晶澳科技（002459.SZ）-盈利能力保持稳定，发行可转债加速产能扩张》 ——2022-08-30

《晶澳科技（002459.SZ）-垂直一体化稳健发展，组件盈利性行业领先》 ——2022-06-15
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13219 12183 15000 8000 10000 营业收入 41302 72989 77232 78968 94367

应收款项 5635 8496 19044 19472 23269 营业成本 35260 62205 61953 67248 80068

存货净额 7957 11909 15276 16582 19743 营业税金及附加 140 242 382 385 460

其他流动资产 2880 2927 3098 3362 4003 销售费用 736 1050 1282 1660 1984

流动资产合计 31629 38156 55056 50279 60423 管理费用 1126 1708 2266 2375 2838

固定资产 18410 24050 39367 41608 41190 研发费用 574 1007 1131 1200 1434

无形资产及其他 1047 1356 1280 1205 1130 财务费用 813 (529) 5 964 833

其他长期资产 5331 8014 3862 3948 4718 投资收益 425 317 (235) 12 (200)

长期股权投资 550 774 774 774 774

资产减值及公允价值变

动 (625) (1144) (822) (840) (540)

资产总计 56967 72349 100339 97815 108235 其他收入 773 1131 740 800 540

短期借款及交易性金融

负债 8883 3692 34637 28997 30678 营业利润 2600 6468 9074 4268 6010

应付款项 13635 18573 10184 11055 13162 营业外净收支 (174) (150) (83) 0 10

其他流动负债 6361 7344 8515 9267 11036 利润总额 2426 6317 8991 4268 6020

流动负债合计 32651 34997 55653 51688 57706 所得税费用 338 778 1149 555 783

长期借款及应付债券 1264 1777 1777 1777 1777 少数股东损益 50 7 222 111 181

其他长期负债 6335 5411 5483 5512 5772 归属于母公司净利润 2039 5533 7619 3602 5057

长期负债合计 7599 7188 7259 7289 7548 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 40250 42185 62913 58976 65254 净利润 2039 5533 7619 3602 5057

少数股东权益 223 2659 2868 2964 3130 资产减值准备 (606) (1109) (742) (800) (500)

股东权益 16494 27505 34559 35874 39851 折旧摊销 1892 2280 2562 3984 4593

负债和股东权益总计 56967 72349 100339 97815 108235 公允价值变动损失 (24) 199 (9) 0 0

财务费用 813 (529) 5 964 833

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3842 (110) (24364) (549) (3805)

每股收益 0.61 1.67 2.30 1.09 1.52 其它 (3393) 1394 1285 1893 1973

每股红利 0.08 0.17 0.69 0.33 0.46 经营活动现金流 3750 8186 (13648) 8130 7318

每股净资产 5.04 9.09 11.28 11.71 12.96 资本开支 (5421) (7753) (17804) (6150) (4100)

ROIC 12% 17% 15% 6% 8% 其它投资现金流 1411 538 3908 (75) (970)

ROE 13% 25% 25% 10% 13% 投资活动现金流 (4010) (7215) (13896) (6225) (5070)

毛利率 15% 15% 20% 15% 15% 权益性融资 119 5729 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 13% 8% 8% 负债净变化 3225 (7471) 30945 (5640) 1680

EBITDA Margin 13% 12% 17% 13% 13% 支付股利、利息 (361) (264) (579) (2301) (1095)

收入增长 60% 77% 6% 2% 20% 其它融资现金流 2739 (7983) 30945 (5640) 1680

净利润增长率 35% 171% 38% -53% 40% 融资活动现金流 2171 (1476) 30361 (8905) (248)

资产负债率 71% 58% 63% 60% 60% 现金净变动 1911 (505) 2817 (7000) 2000

息率 0.4% 1.0% 3.9% 1.9% 2.6% 货币资金的期初余额 9493 13219 12183 15000 8000

P/E 28.4 10.5 7.6 16.1 11.5 货币资金的期末余额 13219 12183 15000 8000 10000

P/B 3.5 1.9 1.5 1.5 1.3 企业自由现金流 3297 361 (30694) 2592 3285

EV/EBITDA 18.3 11.1 9.5 11.6 10.1 权益自由现金流 5822 (6645) 247 (3887) 4241

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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