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市场数据  
收盘价(元) 8.01 

一年最低/最高价 7.21/14.57 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 24,900.27 

总市值(百万元) 80,141.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.45 

资产负债率(%,LF) 72.85 

总股本(百万股) 10,005.20 

流通 A 股(百万股) 3,108.65  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2023 年业绩预

告：组件出货放量高增，竞争加剧盈

利下滑》 

2024-01-29 

《晶科能源(688223)：2023 年三季度

预告点评：N 型占比提升+高端市场修

复，盈利能力坚挺》 

2023-10-19 
  

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） 82676 118682 96470 119125 135461 

同比（%） 103.79 43.55 (18.72) 23.48 13.71 

归母净利润（百万元） 2939 7440 4185 6015 8588 

同比（%） 157.46 153.20 (43.75) 43.73 42.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.29 0.74 0.42 0.60 0.86 

P/E（现价&最新摊薄） 26.76 10.57 18.79 13.07 9.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ N 型组件龙头，持续完善一体化和全球化布局。公司从事光伏组件、电
池片、硅片生产近 20 年，建立从拉棒/铸锭到光伏组件生产的垂直一体
化产能。在全球市场均衡布局，抓住新兴市场机遇，积极应对海外政策。
公司 2024Q1 营收 230.84 亿元，同降-0.3%；归母净利润 11.76 亿元，同
降 29%。扣非归母净利润 1.91 亿元，同降 84%。 

◼ 市场盈利分化明显，出货排名仍居首位。公司 2024Q1 组件出货约
20GW，同增 51%，环降 23%，签单均价 1.1 元/W(不含税)，其中美国
出货 1.5GW 左右，中东北非亦为盈利市场，国内欧洲亚太等均低价亏
损。2024Q2 公司排产上行，出货提升 20%+，2024 年预计出货
100-110GW，订单覆盖率已超 70%，预计美国出货 8GW、N 型占比 90%。 

◼ 审慎扩张产能，持续技术迭代。公司 2023 年底硅片/电池/组件产能
85/90/110GW；公司审慎扩张产能，仅维持山西一体化一二期各 14GW

扩产，近期火灾对切片和电池片产能有所影响，预计年底完成爬坡；美
国 2GW 组件已于 2024Q1 投产。TOPCon 效率持续提升，23 年底量产
效率达 25.8%，24 年进一步导入 LECO 等技术提效至 26.5%，25 年达
27%+，效率持续领跑行业。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于行业竞争加剧，全产业链盈利承压，我们下
调公司 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 42/60/86 亿元（24-25 年前值为 61/77 亿元），同比
-44%/+44%/+43%，对应当前 PE 19/13/9 倍，考虑到公司一体化组件龙
头地位，且 TOPCon 效率持续领跑行业，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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1.   N 型组件龙头，持续完善一体化和全球化布局 

1.1.   公司发展历程 

公司成立于 2006 年，于 2010 年在纽交所上市，2021 年在 A 股上市。公司主要

从事太阳能光伏组件、电池片、硅片的研发、生产和销售以及光伏技术的应用和产业化。

公司建立了从拉棒/铸锭、硅片生产、电池片生产到光伏组件生产的垂直一体化产能。 

截至 2023 年年底拥有行业最大超过 12GW 硅片、电池及组件海外一体化产能。

同时，公司主动应对海外市场的贸易政策变化，着力推进碳足迹管理、供应链溯源、ESG 

等工作并取得积极进展，为海外市场长期稳定供应奠定基础。通过在全球市场均衡布局，

公司在中国、欧洲两大主要市场取得较快增长的同时，也抓住中东、拉美及东南亚等新

兴市场的机遇，积极应对美国市场政策变化并逐步实现顺利出货。 

1.2.   公司主营业务介绍 

公司是一家以光伏产业技术为核心，以“改变能源结构，承担未来责任”为发展愿

景的全球知名光伏产品制造商。公司主要业务范围包括单晶硅棒、硅片切割、电池制备、

组件封装在内的光伏业务。公司建立了从硅片生产、电池片生产到光伏组件生产的垂直

一体化产能，产品服务于全球范围内的光伏电站投资商、开发商、承包商以及分布式光

伏系统终端客户，并以此为基础向全球客户提供高效率、高质量的太阳能光伏组件及储

能产品，持续输送清洁能源。 

随着发电规模不断扩大，以储能弥补电力系统灵活性调节能力缺口的重要性愈发凸

显。随着光伏系统成本不断降低，“光伏+储能”模式具有广阔的发展前景。报告期内，

公司发布覆盖源网侧、工商业和户用侧的全面储能解决方案，产品方案在技术和性能上

不断创新，并与全球多家电力开发商、分销商、终端客户签订订单。报告期内公司 4GWh 

储能系统产线成功投产，后续电池及系统产能有序推进建设。在 2024 年最新发布的 

BNEF 储能供应商分级名录中，晶科能源储能位列一级供应商。此外，公司积极投入产

品创新，在光伏建筑一体化（BIPV）领域不断开拓，为医疗、教育、食品等各行业客户

提供多种定制化方案。 

1.3.   公司 2024Q1 营收 231 亿元，同比-0.3% 

公司 2024Q1 营收 230.84 亿元，同降-0.3%；归母净利润 11.76 亿元，同降 29%。扣

非归母净利润 1.91 亿元，同降 84%，非经常性损益主要系处置新疆资产近 10 亿，业绩

略低于预期。 

光伏市场竞争较为激烈，主产业链价格整体处于低位，不同市场利润水平差异较大。

公司作为全球化市场布局的一体化企业，在保证长期客户履约的前提下，短期盈利水平

受部分低价市场压制。下一阶段，公司将加强主动研判，积极应对行业竞争，持续优化

市场策略，提升技术和成本竞争力。2024 年 1-3 月，公司实现总出货量为 21,907MW，
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其中组件出货量为 19,993MW，硅片和电池片出货量为 1,914MW，总出货量较去年同

期增长 51.19%。 

截至 2024Q1 末，公司光伏组件全球累计出货量已超过 236GW。同期，公司持续

致力于以技术升级推进成本优化，已投产 N 型 TOPCon 电池量产平均效率达 26%以

上。目前光伏装机需求旺盛和在手订单饱满的背景下，公司第二季度预计组件出货量为 

24GW 至 26GW。 

 

图1：2024Q1 营收 230.84 亿元，同比-0.3%（亿元，%）  
图2：2024Q1 归母净利润 11.76 亿元，同比-29.09%（亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图3：2024Q1 存货 201.34 亿元，同比+0.24%（亿元，%）  
图4：2024Q1 资本支出 31.53 亿元，同比-56.02%（亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.   市场盈利分化明显，出货排名仍居首位 

公司 2024Q1 组件出货约 20GW，同增 51%，环降 23%，签单均价 1.1 元/W(不含税)，
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其中美国出货 1.5GW 左右，中东北非亦为盈利市场，国内欧洲亚太等均低价亏损。

2024Q2 公司排产上行，出货提升 20%+，2024 年预计出货 100-110GW，订单覆盖率已

超 70%，预计美国出货 8GW、N 型占比 90%。 

3.   审慎扩张产能，持续技术迭代 

公司 2023 年底硅片/电池/组件产能 85/90/110GW；公司审慎扩张产能，仅维持山西

一体化一二期各 14GW 扩产，近期火灾对切片和电池片产能有所影响，预计年底完成爬

坡；美国 2GW组件已于 2024Q1投产。TOPCon效率持续提升，23年底量产效率达 25.8%，

24 年进一步导入 LECO 等技术提效至 26.5%，25 年达 27%+，效率持续领跑行业。 

4.   盈利预测与投资评级 

基于行业竞争加剧，全产业链盈利承压，我们下调公司 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 42/60/86 亿元（24-25 年前值为 61/77

亿元），同比-44%/+44%/+43%，对应当前 PE 19/13/9 倍，考虑到公司一体化组件龙头地

位，且 TOPCon 效率持续领跑行业，我们维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

（1）政策不及预期。未来政策走向对行业盈利空间和公司业绩有较大影响。 

（2）竞争加剧。若行业竞争加剧，将影响业内公司的盈利能力。
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晶科能源三大财务预测表  
[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 82,611 80,288 115,158 136,246  营业总收入 118,682 96,470 119,125 135,461 

货币资金及交易性金融资产 27,940 30,902 47,835 60,458  营业成本(含金融类) 102,016 86,232 105,362 118,133 

经营性应收款项 31,265 25,939 29,518 33,969  税金及附加 372 222 238 271 

存货 18,216 17,861 31,753 35,278  销售费用 2,609 2,315 2,654 2,899 

合同资产 268 353 353 449     管理费用 2,647 2,122 2,502 2,777 

其他流动资产 4,922 5,233 5,698 6,092  研发费用 1,578 1,450 1,668 1,829 

非流动资产 49,506 46,434 43,875 41,050  财务费用 (6) 255 386 11 

长期股权投资 1,077 1,458 1,615 1,884  加:其他收益 1,174 1,254 1,549 1,761 

固定资产及使用权资产 37,729 34,086 29,795 25,648  投资净收益 (48) 338 298 196 

在建工程 3,774 3,779 4,469 4,713  公允价值变动 69 (60) 80 80 

无形资产 2,432 3,075 3,857 4,569  减值损失 (1,436) (1,200) (589) (700) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (114) 772 (536) (677) 

长期待摊费用 619 119 169 219  营业利润 9,112 4,977 7,116 10,202 

其他非流动资产 3,875 3,917 3,969 4,016  营业外净收支  (418) 5 45 22 

资产总计 132,117 126,721 159,033 177,296  利润总额 8,694 4,982 7,161 10,224 

流动负债 71,841 61,251 87,087 96,272  减:所得税 1,253 797 1,146 1,636 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,351 6,096 6,096 5,596  净利润 7,440 4,185 6,015 8,588 

经营性应付款项 48,736 40,252 57,860 64,559  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6,219 7,718 15,804 18,901  归属母公司净利润 7,440 4,185 6,015 8,588 

其他流动负债 7,535 7,185 7,327 7,217       

非流动负债 25,915 26,125 26,235 26,345  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.42 0.60 0.86 

长期借款 3,618 3,628 3,638 3,648       

应付债券 9,182 9,182 9,182 9,182  EBIT 9,866 4,129 6,701 9,552 

租赁负债 550 750 850 950  EBITDA 18,036 10,034 13,584 16,330 

其他非流动负债 12,565 12,565 12,565 12,565       

负债合计 97,756 87,376 113,322 122,618  毛利率(%) 14.04 10.61 11.55 12.79 

归属母公司股东权益 34,360 39,345 45,711 54,679  归母净利率(%) 6.27 4.34 5.05 6.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 34,360 39,345 45,711 54,679  收入增长率(%) 43.55 (18.72) 23.48 13.71 

负债和股东权益 132,117 126,721 159,033 177,296  归母净利润增长率(%) 153.20 (43.75) 43.73 42.77 

           

           

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 24,816 8,873 22,149 18,309  每股净资产(元) 3.33 3.83 4.46 5.36 

投资活动现金流 (20,128) (2,079) (4,756) (4,732)  最新发行在外股份（百万股） 10,005 10,005 10,005 10,005 

筹资活动现金流 3,434 (3,732) (520) (1,015)  ROIC(%) 17.05 5.98 9.04 11.50 

现金净增加额 8,692 3,062 16,873 12,563  ROE-摊薄(%) 21.65 10.64 13.16 15.71 

折旧和摊销 8,170 5,905 6,882 6,778  资产负债率(%) 73.99 68.95 71.26 69.16 

资本开支 (19,953) (1,506) (3,953) (3,528)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.57 18.79 13.07 9.16 

营运资本变动 8,406 (2,099) 7,869 1,190  P/B（现价） 2.36 2.05 1.76 1.47 

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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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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