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(%) 今年

至今 

1 

个月 
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个月 
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个月 

绝对 (11.8) 2.4 (7.1) (36.6) 

相对上证综指 (17.2) (1.4) (16.1) (31.5)  
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晶科能源 
  
N 型组件出货大幅增长，持续完善一体化布局 
  
公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，盈利分别同比+153%/-29%；公司
组件出货高增，优质一体化产能构建龙头壁垒；维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 2023 年公司业绩同比增长 153.41%：公司发布 2023 年年报，全年实现营

收 1186.82 亿元，同比增长 43.55%；实现盈利 74.40 亿元，同比增长
153.20%；扣非盈利 69.04 亿元，同比增长 152.09%。根据年报数据计算，
2023Q4 公司实现盈利 10.86 亿元，同比减少 13.97%，环比减少 56.75%。 

 2024 年一季度公司业绩同比下降 29.09%：公司发布 2024 年一季报，一
季度实现营收 230.84 亿元，同比减少 0.3%；实现盈利 11.76 亿元，同比
减少 29.09%，环比增长 8.24%。 

 组件出货高增，N 型组件领军受益于新技术放量：2023 年公司实现光伏
组件出货 78.52GW，同比增长 77%，根据 Infolink Consulting 数据，公司
2023 年组件出货全球第一。作为 N 型组件领军企业，2023 年公司实现 N
型组件出货 48.41GW，同比增长 352%，占公司 2023 年总出货量比例约
62%。新技术优势推动公司量利齐升，2023 年公司光伏组件业务实现营
业收入 1143.83 亿元，同比增长 43.33%，实现毛利率 14.43%，同比增长
3.82 个百分点。 

 优质一体化产能构建龙头壁垒：截至 2023 年年末，公司硅片、电池、组
件产能分别为 85GW，90GW、110GW，一体化产能配套率达 85%以上；
其中包含行业最大超过 12GW 硅片、电池及组件海外一体化产能。根据
公告，公司目标 2024 年实现组件出货 100-110GW，N 型占比目标 90%。
公司积极推进山西 56GW 垂直一体化大基地、2GW 美国组件产能，目标
2024 年末建成 120GW 硅片、110GW 电池、130GW 组件产能，其中 N
型产能超 100GW。 

 减值压力相对可控：2023 年公司计提资产减值损失 13.24 亿元，其中固
定资产减值、存货跌价损失分别 6.42 亿元、6.57 亿元；2024 年一季度公
司计提资产减值损失 1.50 亿元，公司减值压力相对可控。 

估值 
 结合目前产业链价格、公司现有产能及出货目标，我们将公司 2024-2026

年预测每股收益调整至 0.45/0.62/0.81 元（原 2024-2026 年预测为
0.94/1.16/-元），对应市盈率 17.1/12.5/9.5 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 
 政策不达预期；原材料成本下降不达预期；价格竞争超预期；国际贸易

摩擦风险；技术迭代风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 82,676 118,682 95,486 115,110 136,353 

增长率(%) 103.8 43.6 (19.5) 20.6 18.5 

EBITDA(人民币 百万) 5,319 16,194 8,047 11,383 13,851 

归母净利润(人民币 百万) 2,936 7,440 4,490 6,155 8,064 

增长率(%) 157.2 153.4 (39.7) 37.1 31.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.29 0.74 0.45 0.62 0.81 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.94 1.16 - 

调整幅度(%)   (52.1) (47.4) - 

市盈率(倍) 26.2 10.3 17.1 12.5 9.5 

市净率(倍) 2.9 2.2 2.0 1.8 1.5 

EV/EBITDA(倍) 29.6 6.7 11.6 6.9 5.2 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 

股息率(%) 0.6 2.5 1.2 1.2 1.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：历史数据采用未重述口径 
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图表 1. 2023 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 2023 年 同比(%) 

营业收入 82,676.08  118,681.78  43.55  

营业成本 74,036.87  102,016.43  37.79  

毛利润 8,639.20  16,665.35  92.90  

营业税金及附加 218.20  372.46  70.69  

管理费用 1,914.05  2,646.65  38.27  

销售费用 2,165.89  2,608.67  20.44  

营业利润 3,156.36  9,111.84  188.68  

资产减值 857.10  1,324.28  54.51  

财务费用 (233.72) (6.26) (97.32) 

投资收益 (50.76) (48.19) (5.06) 

营业外收入 13.80  52.67  281.67  

营业外支出 43.18  470.74  990.22  

利润总额 3,126.98  8,693.77  178.02  

所得税 190.79  1,253.30  556.91  

少数股东损益 0.00  0.00  / 

归属于母公司的净利润 2,936.20  7,440.48  153.41  

基本每股收益(元) 0.30  0.74  146.67  

毛利率(%) 10.45  14.04  3.59 个百分点 

净利率(%) 3.55  6.27  2.72 个百分点 

资料来源：iFind，中银证券 

注：历史数据采用未重述口径 

 

图表 2. 2024 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023 年一季度 2024 年一季度 同比(%) 

营业收入 23,152.75  23,083.67  (0.30) 

营业成本 19,959.46  20,873.06  4.58  

毛利润 3,193.28  2,210.61  (30.77) 

营业税金及附加 73.56  77.79  5.75  

管理费用 518.79  786.20  51.55  

销售费用 583.99  596.65  2.17  

营业利润 2,048.43  1,466.18  (28.42) 

资产减值 (133.23) 150.15  (212.70) 

财务费用 254.15  146.91  (42.20) 

投资收益 199.92  1,086.69  443.56  

营业外收入 13.60  9.08  (33.21) 

营业外支出 4.94  2.66  (46.18) 

利润总额 2,057.09  1,472.60  (28.41) 

所得税 399.06  296.88  (25.60) 

少数股东损益 0.00  0.00  / 

归属于母公司的净利润 1,658.03  1,175.72  (29.09) 

基本每股收益(元) 0.17  0.12  (29.41) 

毛利率(%) 13.79  9.58  （4.22 个百分点） 

净利率(%) 7.16  5.09  （2.07 个百分点） 

资料来源：iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 82,676 118,682 95,486 115,110 136,353  净利润 2,936 7,440 4,490 6,155 8,064 

营业收入 82,676 118,682 95,486 115,110 136,353  折旧摊销 3,097 8,170 5,350 5,770 6,007 

营业成本 74,037 102,016 86,510 102,370 120,350  营运资金变动 (1,347) 4,776 (5,438) 6,212 (5,105) 

营业税金及附加 218 372 286 345 409  其他 (602) 4,431 (577) (910) (200) 

销售费用 2,166 2,609 2,101 2,532 3,000  经营活动现金流 4,084 24,816 3,826 17,227 8,766 

管理费用 1,914 2,647 2,101 2,302 2,727  资本支出 (14,905) (20,358) (8,000) (3,000) (1,500) 

研发费用 1,199 1,578 1,241 1,496 1,773  投资变动 (609) 18 100 100 100 

财务费用 (234) (6) 35 39 75  其他 670 212 1,398 401 399 

其他收益 1,089 1,174 1,000 1,000 1,000  投资活动现金流 (14,844) (20,128) (6,502) (2,499) (1,001) 

资产减值损失 (857) (1,324) (500) (400) (200)  银行借款 1,221 (3,436) 13,733 (7,916) (424) 

信用减值损失 (62) (112) (50) (50) (50)  股权融资 10,580 (4,023) (1,021) (890) (890) 

资产处置收益 (395) (114) (100) (100) (100)  其他 (116) 10,894 (9,226) (34) (78) 

公允价值变动收益 56 69 100 100 100  筹资活动现金流 11,685 3,434 3,485 (8,841) (1,392) 

投资收益 (51) (48) 1,500 500 500  净现金流 925 8,122 809 5,887 6,373 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,156 9,112 5,161 7,074 9,269        

营业外收入 14 53 50 50 50  财务指标 

营业外支出 43 471 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 3,127 8,694 5,161 7,074 9,269  成长能力      

所得税 191 1,253 671 920 1,205  营业收入增长率(%) 103.8 43.6 (19.5) 20.6 18.5 

净利润 2,936 7,440 4,490 6,155 8,064  营业利润增长率(%) 125.9 188.7 (43.4) 37.1 31.0 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 157.2 153.4 (39.7) 37.1 31.0 

归母净利润 2,936 7,440 4,490 6,155 8,064  息税前利润增长率(%) 5.1 261.0 (66.4) 108.2 39.8 

EBITDA 5,319 16,194 8,047 11,383 13,851  息税折旧前利润增长率(%) 34.0 204.4 (50.3) 41.5 21.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.29 0.74 0.45 0.62 0.81  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 157.2 153.4 (39.7) 37.1 31.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 2.7 6.8 2.8 4.9 5.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.8 7.7 5.4 6.1 6.8 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 10.4 14.0 9.4 11.1 11.7 

流动资产 67,247 82,611 60,494 104,384 90,208  归母净利润率(%) 3.6 6.3 4.7 5.3 5.9 

货币资金 19,985 27,837 28,646 34,533 40,906  ROE(%) 11.0 21.7 11.9 14.3 16.0 

应收账款 16,594 22,565 8,940 29,039 15,949  ROIC(%) 5.5 12.6 4.3 10.9 15.1 

应收票据 4,356 3,656 2,790 4,981 4,224  偿债能力      

存货 17,450 18,216 12,029 23,760 18,315  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

预付账款 3,629 4,611 2,377 5,892 3,829  净负债权益比 (0.2) (0.1) 0.0 (0.4) (0.4) 

合同资产 418 268 314 375 435  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.3 

其他流动资产 4,814 5,459 5,398 5,804 6,549  营运能力      

非流动资产 38,393 49,506 51,702 49,158 44,538  总资产周转率 0.9 1.0 0.8 0.9 0.9 

长期投资 1,145 1,077 1,077 1,077 1,077  应收账款周转率 7.0 6.1 6.1 6.1 6.1 

固定资产 30,438 37,001 41,001 39,638 36,316  应付账款周转率 6.3 6.3 6.0 6.1 6.1 

无形资产 1,511 2,432 2,359 2,287 2,215  费用率      

其他长期资产 5,299 8,995 7,264 6,156 4,930  销售费用率(%) 2.6 2.2 2.2 2.2 2.2 

资产合计 105,639 132,117 112,196 153,542 134,746  管理费用率(%) 2.3 2.2 2.2 2.0 2.0 

流动负债 61,789 71,841 55,806 93,117 67,039  研发费用率(%) 1.5 1.3 1.3 1.3 1.3 

短期借款 10,131 6,256 18,594 11,690 11,266  财务费用率(%) (0.3) 0.0 0.0 0.0 0.1 

应付账款 15,118 22,589 9,387 28,451 16,033  每股指标(元)      

其他流动负债 36,539 42,997 27,825 52,976 39,740  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.7 0.4 0.6 0.8 

非流动负债 17,161 25,915 18,561 17,332 17,440  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 2.5 0.4 1.7 0.9 

长期借款 3,179 3,618 5,012 4,000 4,000  每股净资产(最新摊薄) 2.7 3.4 3.8 4.3 5.0 

其他长期负债 13,982 22,297 13,549 13,332 13,440  每股股息 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 

负债合计 78,949 97,756 74,367 110,449 84,479  估值比率      

股本 10,000 10,005 10,005 10,005 10,005  P/E(最新摊薄) 26.2 10.3 17.1 12.5 9.5 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 2.9 2.2 2.0 1.8 1.5 

归属母公司股东权益 26,690 34,360 37,829 43,093 50,267  EV/EBITDA 29.6 6.7 11.6 6.9 5.2 

负债和股东权益合计 105,639 132,117 112,196 153,542 134,746  价格/现金流 (倍) 18.8 3.1 20.1 4.5 8.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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