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深耕高盈利的美国市场，储能业务有望放量 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，公司发布 2023 年年报以及 2024 年一季报。

2023 年公司实现收入 513.10 亿元，同比+7.94%；实现归母净利润 29.03 亿

元，同比+34.61%；实现扣非净利 29.00 亿元，同比+40.66%。 

24Q1 公司实现收入 95.97 亿元，同比-18.88%，环比-21.28%；归母净利润 5.79

亿元，同比-36.98%，环比+815.43%；实现扣非净利 6.38 亿元，同比-23.39%，

环比+90.94%。 

➢ 光伏组件销量高增， N 型产能快速释放。受益于光伏行业高景气，23 年公

司光伏组件销售量 30.72GW，同比增长 45.3%，组件出货量连续 13 年位居全

球前五；组件产品收入 423.25 亿元，同比增长 8.72%；毛利率 16.00%，同比

提升 4.35pct。公司积极布局 N 型新技术，23 年陆续投产宿迁基地 8GW、泰国

基地 8GW 以及扬州基地一期 14GW TOPCon 电池产能，23 年底公司 TOPCon

电池产能达 30GW；并且，公司计划通过设备升级改造的方式进一步提升 N 型

产能，预计 24 年底的 TOPCon 电池产能将达 42.5GW。公司持续加强研发，提

升产品竞争力，目前 TOPCon 电池量产效率约 26%，良率达 98%以上。展望 24

年，公司预计组件出货量将达 42-47GW。 

➢ 加大美国产能布局，发力美国市场。依据公司全球战略发展和海外产能规划

的需要，23 年公司在美国德克萨斯州梅斯基特投产了 5GW N 型组件工厂，并

于近期开始交付 210 尺寸产品，预计于 24 年内满产；23 年 10 月，公司进一步

宣布在美国印第安纳州杰斐逊维尔市启动年产 5GW 高效 N 型电池片项目计划，

预期将于 2025 年底投入生产；同步叠加新建的泰国 6.5GW 组件产能和 8GW 

TOPCon 电池产能，将有助于增强公司在高盈利的美国市场的竞争力。 

➢ 储能业务在手订单充足，24 年有望放量。23 年公司储能系统销售量

1.1GWh，同比下降 43.5%，主要因为碳酸锂价格大幅下跌导致业主产生观望情

绪；储能产品收入 18.70 亿元，同比下降 45.25%；毛利率 17.15%，同比提升

5.13pct。公司持续加大储能产品布局，23 年底 SolBank 储能系统的产能已扩大

至 10GWh，预计 24 年底将进一步扩大至 20GWh。公司储能业务在手订单充

足，23 年底公司旗下阿特斯储能科技（e-STORAGE）拥有约 63GWh 的储能系

统订单储备，已签署合同的在手订单金额 26 亿美元。24 年公司预计大型储能系

统发货总量将达 6-6.5GWh，储能业务有望放量。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收为 578.04/714.17/903.82 亿元，归

母净利润为 37.13/50.45/65.88 亿元，对应 PE 为 12X/9X/7X，公司一体化产能

持续扩张，出货量有望持续提升，储能系统业务也有望迎来放量，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧等。   
[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） 51,310 57,804 71,417 90,382 

增长率（%） 7.9 12.7 23.6 26.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,903 3,713 5,045 6,588 

增长率（%） 34.6 27.9 35.9 30.6 

每股收益（元） 0.79 1.01 1.37 1.79 

PE 15 12 9 7 

PB 2.0 1.7 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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 51,310 57,804 71,417 90,382  成长能力（%）     

营业成本 44,142 49,324 60,754 76,748  营业收入增长率 7.94 12.66 23.55 26.55 

营业税金及附加 162 173 214 271  EBIT 增长率 47.47 19.86 26.97 28.72 

销售费用 1,047 1,272 1,571 1,988  净利润增长率 34.61 27.88 35.87 30.59 

管理费用 1,534 1,734 2,143 2,711  盈利能力（%）     

研发费用 704 809 1,036 1,311  毛利率 13.97 14.67 14.93 15.08 

EBIT 4,215 5,052 6,414 8,256  净利润率 5.66 6.42 7.06 7.29 

财务费用 -118 369 408 410  总资产收益率 ROA 4.41 4.87 5.65 6.23 

资产减值损失 -847 -228 0 0  净资产收益率 ROE 13.56 14.78 16.72 17.92 

投资收益 -196 -35 0 0  偿债能力     

营业利润 3,444 4,478 6,078 7,937  流动比率 1.05 1.09 1.15 1.22 

营业外收支 -251 -5 0 0  速动比率 0.75 0.75 0.79 0.84 

利润总额 3,193 4,473 6,078 7,937  现金比率 0.51 0.55 0.57 0.60 

所得税 306 760 1,033 1,349  资产负债率（%） 67.34 66.98 66.14 65.18 

净利润 2,887 3,713 5,045 6,588  经营效率     

归属于母公司净利润 2,903 3,713 5,045 6,588  应收账款周转天数 39.65 35.00 35.00 35.00 

EBITDA 6,432 7,371 8,953 11,072  存货周转天数 69.06 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.90 0.81 0.86 0.93 

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

货币资金 18,950 22,886 27,890 34,776  每股收益 0.79 1.01 1.37 1.79 

应收账款及票据 7,176 7,048 8,729 11,047  每股净资产 5.81 6.81 8.18 9.96 

预付款项 1,158 1,480 1,823 2,302  每股经营现金流 2.23 2.21 2.64 3.18 

存货 7,799 11,012 13,887 17,574  每股股利 0.12 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 3,900 3,401 3,822 4,408  估值分析     

流动资产合计 38,983 45,827 56,150 70,107  PE 15 12 9 7 

长期股权投资 344 484 534 584  PB 2.0 1.7 1.4 1.2 

固定资产 16,759 19,901 21,555 22,796  EV/EBITDA 6.30 5.50 4.53 3.66 

无形资产 829 789 749 709  股息收益率（%） 1.01 0.85 0.85 0.85 

非流动资产合计 26,792 30,430 33,111 35,606       

资产合计 65,775 76,257 89,261 105,712       

短期借款 6,887 7,099 7,099 7,099  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,138 20,392 25,194 31,885  净利润 2,887 3,713 5,045 6,588 

其他流动负债 18,064 14,370 16,528 18,701  折旧和摊销 2,217 2,319 2,539 2,816 

流动负债合计 37,090 41,862 48,822 57,685  营运资金变动 2,087 1,377 1,641 1,793 

长期借款 3,423 5,537 6,537 7,537  经营活动现金流 8,235 8,157 9,743 11,738 

其他长期负债 3,783 3,677 3,677 3,677  资本开支 -8,160 -5,747 -5,029 -5,110 

非流动负债合计 7,206 9,214 10,214 11,214  投资 -935 -127 -100 -100 

负债合计 44,296 51,076 59,036 68,899  投资活动现金流 -8,711 -5,926 -5,149 -5,220 

股本 3,688 3,688 3,688 3,688  股权募资 6,741 0 0 0 

少数股东权益 61 61 61 61  债务募资 3,455 2,237 1,000 1,000 

股东权益合计 21,480 25,181 30,225 36,813  筹资活动现金流 7,194 1,704 409 367 

负债和股东权益合计 65,775 76,257 89,261 105,712  现金净流量 6,726 3,936 5,004 6,886 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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