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[Table_Summ事件：

 公司发布 2023年年报以及 2024年第一季度季报，2023 年公司实现营

业收入 1294.98亿元，同比增长 0.39%；实现归母净利润 107.51 亿元，

同比下降 24.84%；实现扣非后归母净利润 108.34 亿元，同比下降

27.41%。2024Q1公司实现营业收入 176.74亿元，同比下降 37.59%；

出现归母净亏损 23.50 亿元，同比减少 164.61%，扣非后归母净亏损

24.19亿元，同比减少 167.37%。

点评：

 硅片、组件双龙头地位稳固，全球化产能布局优势明显。2023年，公

司硅片出货 125.42GW，连续九年保持单晶硅全球出货量第一，组件出

货 67.52GW，同比增长分别达到 47.45%和 44.4%。公司集中资源和

合理布局，加速 HPBC 和 TOPcon 产能升级及量产，同时亚洲与美国

的多个项目投产计划逐步推进，进一步强化在全球市场的出货能力。截

止 2023年末，公司自由硅片产能达 170GW，组件产能达 120GW。其

中马来西亚 2.8GW 组件产能，越南 3.35GW 电池项目按期投产，

2024Q1美国合资组件工厂正式投产。

 2024Q1业绩承压，长期优势稳固、动力强劲。受当前行业产能过剩、

供需结构失衡影响，公司组件、硅片价格连同行业产业链价格下降；同

时受到美国查扣大量产品影响，公司计提存货资产减值准备共 26.49亿

元，致使 2024Q1出现较大亏损。长期来看，我们认为光伏产品价格下

跌幅度有限，公司亦已积极减值降低风险，其稳固的技术优势和先进的

研发实力有望保证自身的全球龙头地位。考虑到全球新增装机快速增

长、主系列产品价格下跌幅度有限和公司即将在 2024年下半年推出的

高于同规格 TOPCon 组件 5%功率的 HPBC 二代产品以及其他创新技

术，公司有望在未来光伏市场上持续展现优势和活力。

 差异化产品领导市场，技术突破电池效率再创记录。公司自主研发的

HPBC 技术在 23 年年末实现量产提效和降本攻关，配合“场景化+功
能化”产品矩阵，Hi-MOX6产品已稳定实现月超 2GW 的规模化出货；

技术方面，新开发的“泰睿”硅片实现行业单晶硅片领域近十年首次性

能突破，大幅提高电阻率均匀性并支撑全平台主流技术路线的电池端效

率提升，将于 2024年二季度导入量产；同时背接触晶硅异质结太阳电

池转化率 27.09%和晶硅-钙钛矿叠层电池效率 33.9%均刷新世界记录，

稳固行业领先地位。

 数字化转型升级制造能力，氢能业务引领行业。公司嘉兴基地已成为全

球光伏业唯一“灯塔工厂”，多项行业首创数字化技术实现包括单位制

造成本在内的多项技术优化，引领光伏行业智造和数字化的最高水平；

2023年子公司隆基氢能营业额突破亿元，成为国内碱性电解槽中标规

模最大的厂商，截止 2023年年末已建成 2.5GW产能，位居行业首位。

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别是

996.69、1155.29、1422.67亿元，同比增长 -23.0%、15.9%、23.1%；
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归母净利润分别是 41.52、73.36、110.72 亿元，同比增长 -61.4%、

76.7%和 50.9%。 当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 34.26、
19.39、12.85倍，维持 “买入”评级。

 风险因素：光伏需求不及预期、光伏产品价格持续下跌风险、竞争格局

恶化、国际贸易风险等。

[Table_Profit]重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万元) 128,998 129,498 99,669 115,529 142,267

增长率 YoY % 60.0% 0.4% -23.0% 15.9% 23.1%

归属母公司净利润

(百万元)
14,812 10,751 4,152 7,336 11,072

增长率 YoY% 63.0% -27.4% -61.4% 76.7% 50.9%

毛利率% 15.4% 18.3% 15.6% 14.1% 15.7%

净资产收益率ROE% 23.8% 15.3% 5.6% 9.1% 12.2%

EPS(摊薄)(元) 1.95 1.42 0.55 0.97 1.46

市盈率 P/E(倍) 9.60 13.23 34.26 19.39 12.85

市净率 P/B(倍) 2.29 2.02 1.92 1.76 1.57

[Table_ReportClosing]资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2024 年 05 月 07 日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 90,817 99,861 100,937 115,896 141,909 营业总收入 128,998 129,498 99,669 115,529 142,267
货币资金 54,372 57,001 59,897 69,716 89,001 营业成本 109,164 105,852 84,073 99,269 119,882
应收票据 144 296 368 402 467 营业税金及附加 656 741 598 578 711
应收账款 9,076 10,856 10,793 12,897 14,366 销售费用 3,283 2,670 2,392 2,657 3,272
预付账款 3,303 2,963 2,943 3,177 3,357 管理费用 2,933 4,915 4,186 4,390 5,406
存货 19,318 21,540 20,332 22,745 27,104 研发费用 1,282 2,283 2,093 2,657 3,272
其他 4,604 7,204 6,604 6,960 7,612 财务费用 -1,841 -1,832 -85 112 56
非流动资产 48,739 64,109 71,177 72,486 73,031 减值损失合计 -2,076 -7,025 -2,500 -1,300 -800
长期股权投资 9,698 9,293 9,293 9,293 9,293 投资净收益 4,931 3,476 328 3,200 3,200
固定资产 25,147 37,059 40,411 41,218 41,413 其他 281 794 690 788 786
无形资产 566 1,041 1,041 1,041 1,041 营业利润 16,658 12,113 4,930 8,554 12,853
其他 13,328 16,716 20,432 20,933 21,285 营业外收支 -253 -124 -152 -122 -126
资产总计 139,556 163,969 172,113 188,382 214,940 利润总额 16,405 11,989 4,778 8,432 12,727
流动负债 60,529 71,560 70,103 77,770 93,362 所得税 1,642 1,303 626 1,096 1,654
短期借款 79 0 20 40 60 净利润 14,763 10,687 4,152 7,336 11,072
应付票据 20,052 20,354 24,018 28,373 34,898 少数股东损益 -49 -65 0 0 0
应付账款

13,535 20,735 16,631 16,459 20,172
归属母公司净利

润 14,812 10,751 4,152 7,336 11,072

其他 26,863 30,472 29,434 32,898 38,233 EBITDA 14,503 13,722 13,959 13,869 18,378
非流动负债 16,772 21,697 27,697 29,697 30,697 EPS（当年）（元）

（（年)(元)
1.95 1.42 0.55 0.97 1.46

长期借款 2,912 5,274 11,274 13,274 14,274
其他 13,860 16,423 16,423 16,423 16,423 现金流量表 单位:百万元

负债合计 77,301 93,257 97,800 107,467 124,059 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益
108 220 220 220 220

经营活动现金流
24,370 8,117 11,031 14,477 25,415

归母股东权益 62,147 70,492 74,094 80,696 90,661 净利润 14,763 10,687 4,152 7,336 11,072
负债和股东权益

139,556 163,969 172,113 188,382 214,940
折旧摊销

3,688 4,979 5,932 6,691 7,455

财务费用 -517 198 770 1,011 1,102

重要财务指标

单位:百万

元

投资损失
-4,931 -3,476 -328 -3,200 -3,200

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营运资金变动 9,105 -11,317 -2,657 1,006 7,845

营业总收入 128,998 129,498 99,669 115,529 142,267 其它 2,263 7,047 3,162 1,634 1,141

同比（%） 60.0% 0.4% -23.0% 15.9% 23.1% 投资活动现金流 -5,051 -5,636 -12,834 -4,934 -4,941

归属母公司净利润 14,812 10,751 4,152 7,336 11,072 资本支出 -4,728 -9,188 -13,162 -8,134 -8,141

同比（%） 63.0% -27.4% -61.4% 76.7% 50.9% 长期投资 -847 -1,254 0 0 0

毛利率（%） 15.4% 18.3% 15.6% 14.1% 15.7% 其他 524 4,806 328 3,200 3,200

ROE% 23.8% 15.3% 5.6% 9.1% 12.2% 筹资活动现金流 4,300 315 4,699 276 -1,189

EPS (摊薄)(元) 1.95 1.42 0.55 0.97 1.46 吸收投资 98 55 -136 0 0

P/E 9.60 13.23 34.26 19.39 12.85 借款 10,364 5,010 6,020 2,020 1,020

P/B 2.29 2.02 1.92 1.76 1.57 支付利息或股息 -1,558 -3,162 -1,185 -1,744 -2,209

EV/EBITDA 19.25 9.88 7.69 7.18 4.43
现金流净增加额

24,620 3,319 2,896 9,819 19,285
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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明
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本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义
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户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。
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风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地
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信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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