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市场数据  
收盘价(元) 53.99 

一年最低/最高价 49.58/161.00 

市净率(倍) 2.61 

流通A股市值(百万元) 12,074.80 

总市值(百万元) 12,339.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.71 

资产负债率(%,LF) 72.22 

总股本(百万股) 228.56 

流通 A 股(百万股) 223.65  
 

相关研究  
《钧达股份(002865)：2023 年业绩预

告：N 型外销行业第一，盈利承压待

涨价修复》 

2024-02-23 

《钧达股份(002865)：2023 年三季报

点评：Q3 盈利坚挺，技术加速迭代 》 

2023-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11,595 18,657 22,404 26,318 29,832 

同比（%） 304.95 60.90 20.08 17.47 13.35 

归母净利润（百万元） 716.95 815.64 1,024.22 1,348.13 1,672.19 

同比（%） 501.35 13.77 25.57 31.63 24.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.14 3.57 4.48 5.90 7.32 

P/E（现价&最新摊薄） 17.21 15.13 12.05 9.15 7.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，2024Q1 实现营业收入 37.14 亿，同降
6.38%；归母净利润 0.20 亿，同降 94.42%；扣非归母净利润-1.71 亿，
同降 149.66%。业绩符合预期。 

◼ Q1 产业链价格下行，电池产能加速出清，Q2 或盈利修复。公司 2024Q1

电池出货 10.08GW，同增 110%。其中 P 型出货 1.52GW，测算单瓦亏
损 3-4 分；N 型出货 8.56GW，测算单瓦盈利约 1 分。2024Q1 光伏全产
业链降价，盈利持续承压；当前 N 型渗透率已近 70%，需求持续旺盛，
Q2 看公司预计 TOPCon 出货 10GW；硅料价格加速触底，2024 年 4 月
来硅片/电池降价 17%/14%，上游加速见底带动 N 型电池逐步盈利修复。 

◼ 深耕 N 型技术提效降本，TPC 产品持续升级。2023 年底公司 P 型资产
基本出清，目前公司产品结构为 40GW N 型产能，率先完成 P 型向 N

型的产品升级。公司新技术持续推进，持续推进引入 JRpoly、霓虹 poly、
J-STF 超密细栅等多项前沿技术，将 TOPCon 量产效率提升至 26%+；
通过金属复合降低、钝化性能提升、0BB 技术等多项提效降本措施的探
索及导入，持续提升电池转换效率，降低非硅成本。 

◼ 海外占比提升+筹划海外产能、静待出海收获。公司 2024Q1 实现海外
销售 4.31 亿元，海外销售占比从 2023 年的 4.69%到 2024Q1 的 11.62%，
实现大幅提升，海外客户涵盖亚洲、欧洲、北美、南美等多个区域。公
司正积极调研海外市场，筹划在中东/东南亚等新兴市场建设 5-15GW 产
能，进一步加强海外市场供应能力。公司拟 H 股挂牌上市，2 月正式递
交申请，预计 6 月审核通过；首期海外产能约 7GW，计划 2025 年前投
产，随港股募资后海外产能落地，有望享受海外高溢价市场。  

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调 2024-2025 年盈利预测、新增 2026 年
盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 10.2/13.5/16.7 亿元（2024-2025

前值为 10.4/13.6 亿元），同增 26%/32%/24%，对应 PE 为 12/9/7 倍，基
于公司光伏电池龙头地位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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钧达股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,000 10,121 11,404 11,431  营业总收入 18,657 22,404 26,318 29,832 

货币资金及交易性金融资产 3,608 5,999 6,694 5,861  营业成本(含金融类) 15,906 20,070 23,391 26,455 

经营性应收款项 2,071 2,489 2,915 3,393  税金及附加 62 67 79 89 

存货 727 940 1,049 1,343  销售费用 74 67 79 89 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 336 368 403 

其他流动资产 594 693 747 834  研发费用 304 358 408 447 

非流动资产 11,385 14,069 16,150 17,895  财务费用 197 171 155 142 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 16 13 21 

固定资产及使用权资产 8,079 10,643 12,258 13,796  投资净收益 3 4 5 6 

在建工程 1,276 1,078 1,114 1,058  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 239 209 233 231  减值损失 (1,004) (158) (279) (295) 

商誉 857 857 857 857  资产处置收益 0 (4) (8) 9 

长期待摊费用 1 43 118 40  营业利润 746 1,192 1,569 1,946 

其他非流动资产 932 1,241 1,570 1,914  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 18,385 24,191 27,554 29,325  利润总额 744 1,191 1,568 1,944 

流动负债 6,461 7,364 8,518 9,597  减:所得税 (71) 167 219 272 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,314 432 691 1,106  净利润 816 1,024 1,348 1,672 

经营性应付款项 3,883 3,219 4,731 4,008  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 475 610 705 820  归属母公司净利润 816 1,024 1,348 1,672 

其他流动负债 789 3,103 2,391 3,663       

非流动负债 7,215 8,121 8,983 8,003  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.57 4.48 5.90 7.32 

长期借款 2,010 2,292 2,625 1,092       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,845 1,505 1,992 2,347 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,393 3,217 4,177 5,055 

其他非流动负债 5,204 5,828 6,357 6,910       

负债合计 13,676 15,485 17,501 17,600  毛利率(%) 14.74 10.42 11.12 11.32 

归属母公司股东权益 4,709 8,705 10,054 11,726  归母净利率(%) 4.37 4.57 5.12 5.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,709 8,705 10,054 11,726  收入增长率(%) 60.90 20.08 17.47 13.35 

负债和股东权益 18,385 24,191 27,554 29,325  归母净利润增长率(%) 13.77 25.57 31.63 24.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,979 3,661 4,227 4,462  每股净资产(元) 20.71 33.86 39.10 45.61 

投资活动现金流 (2,778) (4,277) (4,279) (4,410)  最新发行在外股份（百万股） 229 229 229 229 

筹资活动现金流 2,205 3,007 746 (885)  ROIC(%) 33.80 13.30 13.82 14.79 

现金净增加额 1,406 2,391 694 (833)  ROE-摊薄(%) 17.32 11.77 13.41 14.26 

折旧和摊销 548 1,711 2,185 2,708  资产负债率(%) 88.45 74.39 64.01 63.51 

资本开支 (2,781) (4,148) (4,070) (4,379)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.13 12.05 9.15 7.38 

营运资本变动 (503) 998 228 (291)  P/B（现价） 2.61 1.59 1.38 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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