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晶科能源（688223.SH）2023 年年报点评     

出货量位居行业第一，N 型龙头地位稳固 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，公司发布 23 年年报，2023 年全年公司实现营

收 1186.82 亿元，同比+43.55%；实现归母净利 74.40 亿元，同比+153.20%；

实现扣非归母净利 69.04 亿元，同比+152.09%。 

分季度来看，23Q4 公司实现营收 335.85 亿元，同比+12.31%，环比+6.71%；

实现归母净利 10.86 亿元，同比-13.97%，环比-56.75%；实现扣非归母净利 8.57

亿元，同比-24.13%，环比-65.87%。我们认为公司 Q4 盈利环比下行主要受行

业竞争加剧，组件盈利能力下滑影响，总体来看，公司业绩符合预期。  

➢ 出货量位居行业第一，一体化产能持续扩张，N 型龙头地位稳固 

出货方面，2023 年全年公司光伏组件销售量达到 78.52GW，同比+77.11%，出

货量位居全球第一，其中 N 型组件出货 48.41GW，占比达到 62%、截至 2023

年 Q4 公司组件累计出货超 210GW，稳居全球组件龙头地位。根据公司预测，

2024 年组件出货量将达到 100-110GW。 

产能方面，公司一体化产能布局完善，根据公司年报，目前公司拥有硅片、电池

片、组件产能 85GW/90GW/110GW，一体化率达到 85%，N 型电池产能超过

70GW，海外一体化产能超过 12GW。公司年产 56GW 垂直大基地项目中的一

期 14GW 已于 2024 年 3 月投产，预计 2024 年底硅片、电池、组件产能将达到

120/110/130GW，N 型产能将超过 100GW。 

产品参数方面，截至 2023 年 Q4，晶科实验室最高 TOPCon 电池效率达到

26.89%，量产平均效率达到 25.9%（24Q1 达到 26.1%，24 年底量产目标

26.5%）。在保持 N 型 TOPCon 龙头地位的同时，公司也在积极布局下一代电

池技术，公司基于 N 型 TOPCon 的钙钛矿叠层电池效率已达到 32.33%。 

➢ 积极拓展新增长极，打造全方位绿色能源供应商 

2023 年，公司针对不同应用场景，推出了户用、工商储与大储解决方案，4GWh

储能系统产线已成功投产，后续电池产能将有序推进。此外，公司在 BIPV，组件

回收等领域均展开布局。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 23-25 年实现营收 1019/1175/1325 亿元；归母净利润分别为

51.68/65.28/79.86 亿元；对应 4 月 22 日收盘价，PE 为 15x/12x/9x。公司为

TOPCon 领先企业，N 型占比提升与一体化产能持续扩张有望夯实竞争力，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

公司产能扩张不及预期、下游装机需求不及预期、行业竞争超预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 118,682 101,859 117,482 132,463 

增长率（%） 43.6 -14.2 15.3 12.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,440 5,168 6,528 7,986 

增长率（%） 153.2 -30.5 26.3 22.3 

每股收益（元） 0.74 0.52 0.65 0.80 

PE 10 15 12 9 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 118,682 101,859 117,482 132,463  成长能力（%）     

营业成本 102,016 89,760 103,410 116,462  营业收入增长率 43.55 -14.18 15.34 12.75 

营业税金及附加 372 316 364 411  EBIT 增长率 178.91 -28.04 19.70 16.82 

销售费用 2,609 2,139 2,408 2,649  净利润增长率 153.20 -30.54 26.30 22.35 

管理费用 2,647 2,139 2,408 2,649  盈利能力（%）     

研发费用 1,578 1,324 1,469 1,590  毛利率 14.04 11.88 11.98 12.08 

EBIT 9,866 7,099 8,498 9,927  净利润率 6.27 5.07 5.56 6.03 

财务费用 -6 488 490 408  总资产收益率 ROA 5.63 3.87 4.45 4.97 

资产减值损失 -1,324 -500 -300 -100  净资产收益率 ROE 21.65 13.61 15.34 16.59 

投资收益 -48 0 0 0  偿债能力     

营业利润 9,112 6,010 7,590 9,286  流动比率 1.15 1.16 1.21 1.26 

营业外收支 -418 0 0 0  速动比率 0.78 0.74 0.79 0.84 

利润总额 8,694 6,010 7,590 9,286  现金比率 0.39 0.41 0.45 0.49 

所得税 1,253 841 1,063 1,300  资产负债率（%） 73.99 71.59 71.01 70.02 

净利润 7,440 5,168 6,528 7,986  经营效率     

归属于母公司净利润 7,440 5,168 6,528 7,986  应收账款周转天数 59.39 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 18,036 15,475 16,999 18,571  存货周转天数 62.93 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 1.00 0.77 0.84 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 27,837 28,717 35,552 42,613  每股收益 0.74 0.52 0.65 0.80 

应收账款及票据 26,221 18,857 21,765 24,553  每股净资产 3.43 3.80 4.25 4.81 

预付款项 4,611 4,488 4,136 4,658  每股经营现金流 2.48 1.47 1.78 1.85 

存货 18,216 20,721 24,176 27,496  每股股利 0.22 0.15 0.20 0.24 

其他流动资产 5,727 8,450 9,149 9,819  估值分析     

流动资产合计 82,611 81,233 94,778 109,139  PE 10 15 12 9 

长期股权投资 1,077 1,077 1,077 1,077  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 37,001 40,276 40,454 41,490  EV/EBITDA 3.89 4.54 4.13 3.78 

无形资产 2,432 2,582 2,602 2,622  股息收益率（%） 2.97 2.06 2.60 3.18 

非流动资产合计 49,506 52,430 51,999 51,414       

资产合计 132,117 133,663 146,776 160,554       

短期借款 6,256 6,256 6,256 6,256  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 48,279 42,441 48,951 55,193  净利润 7,440 5,168 6,528 7,986 

其他流动负债 17,306 21,073 23,107 25,052  折旧和摊销 8,170 8,376 8,501 8,644 

流动负债合计 71,841 69,769 78,313 86,501  营运资金变动 8,406 -413 1,434 686 

长期借款 3,618 3,618 3,618 3,618  经营活动现金流 24,816 14,667 17,815 18,484 

其他长期负债 22,297 22,297 22,297 22,297  资本开支 -19,953 -11,402 -8,117 -8,132 

非流动负债合计 25,915 25,915 25,915 25,915  投资 0 0 -50 -50 

负债合计 97,756 95,685 104,229 112,416  投资活动现金流 -20,128 -11,402 -8,187 -8,192 

股本 10,005 10,005 10,005 10,005  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 7,515 0 0 0 

股东权益合计 34,360 37,978 42,547 48,138  筹资活动现金流 3,434 -2,385 -2,793 -3,231 

负债和股东权益合计 132,117 133,663 146,776 160,554  现金净流量 8,692 880 6,835 7,061 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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