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ABC 放量在即，加码 TOPCon 优化产品矩阵 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

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

据公司年报，2023 年全年公司实现收入 271.70 亿元，同比-22.54%，归母净利

润 7.57 亿元，同比-67.54%，实现扣非归母净利润 3.23 亿元，同比-85.11%；

23Q4 公司实现收入 45.53 亿元，同比-50.76%，归母净利润-11.31 亿元，扣非

归母净利润-15.13 亿元。 

根据公司 2024 年一季报，公司 24Q1 实现收入 25.14 亿元，同比-67.55%，实

现归母净利润-0.91 亿元亿元，扣非归母净利润-7.59 亿元。 

➢ 电池片出货稳居行业前列，ABC 实现小批量出货，24 年有望放量。2023 年

公司电池片业务市占率稳步提升，海外销售增速超过 50%，全年 P 型 PERC 电

池实现销量 38.2GW，同比+11%，位居全球电池出货榜单第二位。BC 方面，公

司实现收入确认销量 489.24MW，实现国内外 ABC 组件销售不含税收入合计

5.98 亿元，截至 24Q1，公司 ABC 组件已签署超过 10GW 销售协议，已陆续交

付至 18 个国家和地区，为公司 24 年 ABC 组件放量打下坚实基础。 

➢ ABC 技术持续突破，产能持续扩张。公司持续进行技术迭代，在效率、功

率、温度系数和双面率均取得良好进展，截至 2023 年底 ABC 电池转换效率达

到 27%，组件量产交付转换效率达到 24.2%。此外，公司已推出了适用于集中

式场景的 ABC 产品，双面率达到 70%，根据公司测算，与 TOPCon 双面组件相

比，该产品可实现 5.1%-5.7%的综合功率提升和 7%的发电量增益，进一步拓宽

了公司产品的下游应用场景。产能方面，公司 ABC 产能建设持续推进，截至 23

年底，珠海 10GW 项目已经达产，义乌 15GW 处于设备进场阶段，济南 10GW

处于筹划开工建设阶段。 

➢ 加码 TOPCon 产能，有望为业绩提供有力支撑。当前 PERC 已接近效率瓶

颈，N 型占比持续提升，公司顺应行业发展，计划投资 27.15 亿元将义乌 25GW 

PERC 产能改造为 TOPCon 产能，预计 24 年下半年投产。此外，公司拟投资 60

亿元在安徽滁州建设 15GW TOPCon 产能，预计年底投产。技改+新投产项目落

地后，公司 TOPCon 产能将达到 40GW，有望为公司业绩提供有力支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收分别为 279.42/365.03/464.43 亿

元，归母净利润分别为 11.99/19.39/24.17 亿元，对应 PE 分别为 18x/11x/9x。

公司深耕光伏行业多年，ABC、TOPCon 产品放量有望增厚公司盈利，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期等。  

 
[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） 27,170 27,942 36,503 46,443 

增长率（%） -22.5 2.8 30.6 27.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 757 1,199 1,939 2,417 

增长率（%） -67.5 58.5 61.6 24.7 

每股收益（元） 0.41 0.66 1.06 1.32 

PE 29 18 11 9 

PB 2.5 2.3 2.0 1.7 

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 27,170 27,942 36,503 46,443  成长能力（%）     

营业成本 22,690 23,104 30,060 38,408  营业收入增长率 -22.54 2.84 30.64 27.23 

营业税金及附加 112 279 365 464  EBIT 增长率 -55.56 106.80 41.56 22.54 

销售费用 255 559 730 929  净利润增长率 -67.54 58.50 61.65 24.65 

管理费用 1,016 1,118 1,387 1,626  盈利能力（%）     

研发费用 1,224 1,397 1,752 2,136  毛利率 16.49 17.32 17.65 17.30 

EBIT 1,191 2,463 3,487 4,273  净利润率 2.79 4.29 5.31 5.20 

财务费用 283 335 382 377  总资产收益率 ROA 2.23 3.22 4.65 4.97 

资产减值损失 -1,421 -633 -824 -1,052  净资产收益率 ROE 8.72 12.53 17.40 18.64 

投资收益 -59 0 0 0  偿债能力     

营业利润 711 1,411 2,281 2,843  流动比率 0.66 0.55 0.57 0.67 

营业外收支 -11 0 0 0  速动比率 0.37 0.30 0.30 0.41 

利润总额 699 1,411 2,281 2,843  现金比率 0.30 0.22 0.21 0.32 

所得税 -57 212 342 427  资产负债率（%） 74.47 74.29 73.28 73.33 

净利润 757 1,199 1,939 2,417  经营效率     

归属于母公司净利润 757 1,199 1,939 2,417  应收账款周转天数 4.83 5.00 5.00 5.00 

EBITDA 2,569 4,168 5,611 6,795  存货周转天数 50.43 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.93 0.78 0.93 1.03 

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

货币资金 4,617 3,569 4,112 7,780  每股收益 0.41 0.66 1.06 1.32 

应收账款及票据 649 689 900 1,145  每股净资产 4.75 5.23 6.09 7.09 

预付款项 709 693 902 1,152  每股经营现金流 0.87 2.28 4.02 4.82 

存货 3,135 2,532 3,294 4,209  每股股利 0.00 0.20 0.33 0.41 

其他流动资产 1,097 1,598 1,775 2,001  估值分析     

流动资产合计 10,208 9,081 10,983 16,288  PE 29 18 11 9 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 2.5 2.3 2.0 1.7 

固定资产 14,653 21,263 25,445 28,709  EV/EBITDA 11.86 7.31 5.43 4.49 

无形资产 978 978 978 978  股息收益率（%） 0.00 1.68 2.71 3.38 

非流动资产合计 23,789 28,141 30,721 32,323       

资产合计 33,996 37,222 41,705 48,611       

短期借款 855 855 855 855  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,618 12,343 16,059 20,519  净利润 757 1,199 1,939 2,417 

其他流动负债 1,978 3,207 2,336 2,960  折旧和摊销 1,378 1,705 2,124 2,522 

流动负债合计 15,452 16,405 19,250 24,334  营运资金变动 -1,731 246 2,038 2,395 

长期借款 7,545 9,108 9,108 9,108  经营活动现金流 1,586 4,163 7,350 8,813 

其他长期负债 2,319 2,137 2,204 2,204  资本开支 -6,300 -6,666 -4,637 -4,124 

非流动负债合计 9,865 11,245 11,313 11,313  投资 -558 -9 0 0 

负债合计 25,316 27,651 30,563 35,647  投资活动现金流 -6,839 -6,016 -4,620 -4,124 

股本 1,828 1,829 1,829 1,829  股权募资 108 -72 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 5,490 1,645 -1,393 0 

股东权益合计 8,680 9,571 11,142 12,964  筹资活动现金流 4,049 805 -2,186 -1,021 

负债和股东权益合计 33,996 37,222 41,705 48,611  现金净流量 -1,209 -1,049 544 3,668 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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