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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现营业收入 16.09 亿

元，同比增长 21.49%；归母净利润 4.61 亿元，同比增长 12.16%；扣非后归

母净利润 4.31 亿元，同比增长 10.25%；EPS 1.69 元。2024 年一季度，公司

实现营业收入 4.50 亿元，同比增长 29.60%；归母净利润 1.35 亿元，同比增长

44.48%；扣非后归母净利润 1.27 亿元，同比增长 40.86%。公司 2023 年度利

润分配预案：拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 3.5 元（含税）。 

 

平安观点： 
 收入结构和成本管控持续优化，公司业绩保持高增。2023 年以来，预计

公司收入结构中 XBC 激光微刻蚀、TOPCon SE 和 LIF 等 N 型电池激光

设备所占比例有所提升，随着高价值量设备陆续验收、确认收入，公司营

收与利润增速提升较快。2023 年公司营收同比增长 21.49%，较上年提升

16.12 个百分点，其中 Q4 营收增速高至 68.36%，2024Q1 营收增速达到

29.60%。随着收入结构和成本管控持续优化，2023 年公司归母净利润同

比增长 12.16%，较上年提升 4.24 个百分点，其中 Q4 增速高至 62.66%，

2024Q1 利润增速保持在 44.48%的高位。利润率方面，公司 2023 年实现

销售毛利率 48.38%，较 2022 年提升 1.29 个百分点，2024Q1 小幅提升

至 48.65%，维持在较高水平。由于销售、管理、研发费用率的快速提升，

公司 2023 年销售净利率较 2022 年下降 2.39 个百分点达到 28.66%，

2024Q1 公司期间费用率小幅回落，净利率提升至 29.98%。预计伴随 XBC

电池激光微刻蚀、TOPCon 激光 SE 及 LIF、组件激光设备等新技术产品

在营收占比进一步提升，公司盈利水平有望持续改善。 

 XBC激光微刻蚀市占率领先，TOPCon+、HJT、钙钛矿等激光新技术有

望继续放量。公司应用于 BC 电池的激光微蚀刻设备技术领先，并持续取

得头部公司量产订单。当前，隆基西咸 29GW和泰州 4GW HPBC 产能（一

代产品）已全部投产， 5 月 7 日隆基发布了基于高效 HPBC 2.0 电池技术

打造的组件新品 Hi-MO 9，未来三年隆基计划将 BC 电池产能提升至

100GW，扩张产能以 HPBC 二代为主；根据爱旭股份公告，截至 2023

年年报披露日，爱旭 ABC 电池量产平均转换效率达到 27%，ABC 组件量 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,324 1,609 2,272 2,828 3,313 

YOY(%) 5.4 21.5 41.2 24.4 17.2 

净利润(百万元) 411 461 626 772 920 

YOY(%) 7.9 12.2 35.6 23.3 19.3 

毛利率(%) 47.1 48.4 48.2 48.0 48.0 

净利率(%) 31.0 28.7 27.5 27.3 27.8 

ROE(%) 15.3 15.0 17.3 18.0 18.1 

EPS(摊薄/元) 1.51 1.69 2.29 2.83 3.37 

P/E(倍) 30.8 27.5 20.3 16.4 13.8 

P/B(倍) 5.0 4.3 3.7 3.1 2.6  
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产交付转换效率达到 24.2%，2023 年 12 月公司推出了适用于集中式场景的高双面率 ABC 组件，双面率可达 70%，BC 强化

双面发电优势有望进一步拓展集中式应用场景；此外，多家头部光伏企业均有布局和储备 BC 技术，公司有望继续受益于 BC

技术扩产。2023 年以来，TOPCon 扩产呈爆发式增长态势，公司应用于 TOPCon 的激光掺杂(TCSE）及激光诱导烧结（LIF）

设备量产订单快速扩充，同时积极推进适用正面浅结的激光选择性掺杂、背面激光选择性减薄、双面 poly激光工艺等新技术

的研发验证。此外，在 HJT电池工艺上，公司的 LIA激光修复技术获得欧洲客户订单。组件方面，公司积极研发全新激光焊

接工艺，该组件整线设备可以简化生产工艺流程、提升焊接质量、提升组件效率，更适宜 0BB 组件的应用，目前在 BC 路线
上已经交付量产样机给客户，未来也可用于 TOPCon、HJT 等路线。伴随公司新签与在手订单持续扩充，公司合同负债与存

货规模快速增长。随着客户预付款增加，公司 2023 年末合同负债 19.60 亿元，较 2022 年末增长约 170.32%，2024Q1 末达

到 19.71 亿元。随着在产品和发出商品增加，公司 2023 年末存货 19.18 亿元，较 2022 年末增长约 123.48%，2024Q1 末达

到 20.14 亿元。 

 持续加大研发投入，积极推进新型显示、集成电路、消费电子等泛半导体领域布局。公司高度重视自主研发，2023 年公司研

发费用 2.51 亿元，同比增长 91.65%，研发费用率 15.58%，2024Q1 亦维持在 15.53%。截至 2023 年末，公司及子公司合

计拥有 262 项境内外专利。公司不仅在 TOPCon、IBC、HJT、钙钛矿等不同电池及组件工艺上均有全新激光技术覆盖及订单

实现，同时积极研发高端消费电子、新型显示和集成电路等领域的激光加工设备。公司着力推进 TGV激光微孔设备的研发验

证，通过精密控制系统及激光改质技术，实现对不同材质的玻璃基板进行微孔、微槽加工，可应用于半导体芯片封装、显示

芯片封装等领域并已实现小批量订单；同时，今年公司计划会有巨量转移，激光修复、激光退火，晶圆切割等样机交付给客

户端测试。 

 投资建议。综合考虑各类 N 型电池扩产进度及新激光技术导入进度、公司订单规模及收入确认节奏等情况，我们预计

2024-2026 年公司归母净利润为 6.26、7.72、9.20 亿元（2024-2025 年原预测值为 8.26、10.44 亿元），EPS 分别为 2.29、

2.83、3.37 元，动态 PE 为 20.3、16.4、13.8 倍。公司持续推动新技术产品研发与验证，新型电池激光设备订单持续扩充，

同时积极向泛半导体领域布局发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）受下游消纳和贸易政策等影响，下游装机需求或不及预期；（2）若N 型电池降本提效进度放缓，或终端销售

不及预期，扩产力度或减弱；（3）公司光学部件的国际采购占比较大，供应或受物流及贸易政策影响；（4）公司面临业外新

进者的竞争压力，竞争格局可能恶化。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6333 7958 9108 10171 

现金 527 774 413 186 

应收票据及应收账款 1360 1799 1999 2151 

其他应收款 13 17 19 21 

预付账款 6 8 9 10 

存货 1918 2257 2820 3304 

其他流动资产 2510 3102 3848 4499 

非流动资产 537 748 814 955 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 357 456 611 693 

无形资产 67 71 81 91 

其他非流动资产 113 221 122 172 

资产总计 6870 8706 9922 11126 

流动负债 2986 4133 4802 5215 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 677 935 1164 1359 

其他流动负债 2309 3197 3637 3855 

非流动负债 812 961 839 835 

长期借款 759 907 786 782 

其他非流动负债 53 53 53 53 

负债合计 3798 5093 5641 6049 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 273 273 273 273 

资本公积 778 778 778 778 

留存收益 2021 2562 3230 4026 

归属母公司股东权益 3072 3613 4281 5077 

负债和股东权益 6870 8706 9922 11126  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 774 505 86 226 

净利润 461 626 772 920 

折旧摊销 60 104 149 174 

财务费用 -35 2 2 3 

投资损失 -1 -1 -1 -1 

营运资金变动 234 -231 -842 -876 

其他经营现金流 55 5 6 7 

投资活动现金流 -602 -319 -220 -321 

资本支出 133 315 215 315 

长期投资 -35 0 0 0 

其他投资现金流 -701 -634 -435 -636 

筹资活动现金流 -89 62 -228 -131 

短期借款 -5 0 0 0 

长期借款 27 148 -121 -4 

其他筹资现金流 -111 -86 -106 -127 

现金净增加额 83 248 -362 -226  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1609 2272 2828 3313 

营业成本 831 1177 1470 1723 

税金及附加 20 25 31 33 

营业费用 58 75 92 106 

管理费用 68 84 102 116 

研发费用 251 307 368 414 

财务费用 -35 2 2 3 

资产减值损失 -4 -4 -5 -4 

信用减值损失 -17 -22 -20 -17 

其他收益 106 105 105 110 

公允价值变动收益 5 5 4 3 

投资净收益 1 1 1 1 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 507 688 848 1012 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 507 688 848 1012 

所得税 46 62 77 92 

净利润 461 626 772 920 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 461 626 772 920 

EBITDA 532 794 1000 1188 

EPS（元） 1.69 2.29 2.83 3.37  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 21.5 41.2 24.4 17.2 

营业利润(%) 11.6 35.7 23.3 19.3 

归属于母公司净利润(%) 12.2 35.6 23.3 19.3 

获利能力     

毛利率(%) 48.4 48.2 48.0 48.0 

净利率(%) 28.7 27.5 27.3 27.8 

ROE(%) 15.0 17.3 18.0 18.1 

ROIC(%) 13.9 18.7 20.2 19.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.3 58.5 56.9 54.4 

净负债比率(%) 7.6 3.7 8.7 11.7 

流动比率 2.1 1.9 1.9 2.0 

速动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 1.4 1.5 1.7 1.8 

应付账款周转率 1.36 1.40 1.40 1.40 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.69 2.29 2.83 3.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.83 1.85 0.31 0.83 

每股净资产(最新摊薄) 10.72 12.70 15.14 18.06 

估值比率     

P/E 27.5 20.3 16.4 13.8 

P/B 4.3 3.7 3.1 2.6 

EV/EBITDA 31.4 16.2 13.1 11.3  
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