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协鑫集成(002506) 

 
N 型后发优势显现，储能业务增长可期  

 
 聚焦中下游制造+系统的优质光伏企业 

公司聚焦低碳光储一体化智能解决方案，采用“多样化+差异化”的产品竞

争策略。在光伏制造业中，公司独特性地同时具备 1）丰富的光伏组件与系

统集成市场开拓、行业竞争经验的先发优势；2）TOPCon电池+大尺寸组件

占比较高的后发优势，有望在未来行业竞争中占据有利地位。 

 组件销量大幅提升支撑公司业绩高增 

公司 2023年深化战略转型，制定“一体多翼”发展格局，电池片组件等光

伏材料业务与光储系统集成业务齐头并进，实现业绩大幅增长。2023年实

现营业收入 159.68亿元，同比增长 91.15%，实现归母净利润 1.58亿元，

同比增长 142.24%。TOPCon 电池片及大尺寸组件产能有序释放，海内外销

售渠道布局逐渐深入。2023 年组件实现出货 16.42GW，同比增长 147.5%。

对整体业绩增长提供较强支撑。 

 优质 TOPCon电池片及组件产能如期释放 

公司 TOPCon 电池片量产转换效率达到 26.3%以上，210 系列组件最高功率

达 710W，182系列组件最高功率达 640W。截至 2023年底，公司具备组件产

能接近 30GW，TOPCon电池片产能 10GW，其中合肥 15GW、阜宁 12GW组件产

能分别于 2022Q4、2023Q4 投产，合肥产线通过技改将产能于 2023 年底前

提升至 17.5GW；芜湖一期 10GW电池片于 2023Q3投产。 

 储能业务厚积薄发有望贡献新增长极 

公司重新调整储能业务战略，产品研发和市场开发并举，国内、海外市场

双线推进。海外市场方面，公司利用 OEM+自研产品的模式，成功打开德国、

澳大利亚、比利时、爱尔兰、菲律宾、缅甸、塞尔维亚等市场。2023年实

现储能储备项目超过 1GWh，有望于 2024年实现大规模交付。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 232.8/286.1/342.0 亿元，同

比增速分别为 45.8%/22.9%/19.5%，归母净利润分别为 2.7/4.3/5.7亿元，

同比增速分别为 69.2%/60.8%/33.7%，EPS分别为 0.05/0.07/0.10元/股，

3 年 CAGR 为 53.8%。晶硅产业链价格大幅下跌，对公司营收及利润规模带

来较大影响；同时考虑到公司产能持续高速扩张，系统集成业务重点发力，

整体具备良好成长性，我们给予公司 24年 PE为 53倍，对应目标价为 2.42

元/股，维持“增持”评级。   
风险提示：光伏装机增速不及预期；原材料价格大幅波动；公司产能建设

不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8354 15968 23281 28611 34199 

增长率（%） 77.68% 91.15% 45.80% 22.89% 19.53% 

EBITDA（百万元） 439 484 1104 1636 2151 

归母净利润（百万元） 59 158 267 429 574 

增长率（%） 102.99% 165.89% 69.24% 60.79% 33.68% 

EPS（元/股） 0.01 0.03 0.05 0.07 0.10 

市盈率（P/E） 221.9 83.5 49.3 30.7 22.9 

市净率（P/B） 5.8 5.4 4.9 4.2 3.6 

EV/EBITDA 38.4 30.5 14.5 10.9 8.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 30日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2553 6336 2328 2861 3420  营业收入 8354 15968 23281 28611 34199 

应收账款+票据 1047 1959 3703 4551 5440  营业成本 7807 14517 21492 26302 31308 

预付账款 336 342 858 1055 1261  营业税金及附加 31 43 84 103 123 

存货 1302 1484 3462 4237 5043  营业费用 121 394 582 715 855 

其他 780 706 3141 3860 4614  管理费用 586 602 826 987 1146 

流动资产合计 6019 10827 13493 16564 19778  财务费用 205 168 134 166 233 

长期股权投资 1531 1644 1770 1895 2021  资产减值损失 -54 -243 -116 -143 -171 

固定资产 1962 3779 6225 8821 11066  公允价值变动收益 -9 0 0 0 0 

在建工程 192 1950 2450 2440 2440  投资净收益 276 143 181 181 181 

无形资产 125 128 107 85 64  其他 281 -38 34 46 18 

其他非流动资产 352 781 747 714 714  营业利润 98 105 262 421 562 

非流动资产合计 4162 8282 11299 13955 16305  营业外净收益 -16 0 0 0 0 

资产总计 10181 19109 24792 30519 36083  利润总额 82 105 262 421 562 

短期借款 1309 2230 1606 3507 5050  所得税 25 -51 0 0 0 

应付账款+票据 3243 6386 10013 12255 14587  净利润 57 157 262 421 562 

其他 2392 3171 5569 6824 8132  少数股东损益 -2 -1 -5 -9 -11 

流动负债合计 6944 11786 17188 22585 27769  归属于母公司净利润 59 158 267 429 574 

长期带息负债 262 1351 1369 1279 1096        

长期应付款 556 1720 1720 1720 1720  财务比率      

其他 163 1829 1829 1829 1829   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 981 4900 4919 4829 4645  成长能力      

负债合计 7926 16686 22107 27414 32415  营业收入 77.68% 91.15% 45.80% 22.89% 19.53% 

少数股东权益 0 -1 -6 -15 -26  EBIT 116.42% -4.44% 44.53% 48.29% 35.44% 

股本 5850 5850 5850 5850 5850  EBITDA 130.37% 10.45% 127.96% 48.20% 31.46% 

资本公积 4397 4398 4398 4398 4398  归属于母公司净利润 102.99% 165.89% 69.24% 60.79% 33.68% 

留存收益 -7992 -7824 -7557 -7128 -6554  获利能力      

股东权益合计 2256 2423 2685 3105 3668  毛利率 6.55% 9.09% 7.69% 8.07% 8.45% 

负债和股东权益总计 10181 19109 24792 30519 36083  净利率 0.68% 0.98% 1.12% 1.47% 1.64% 

       ROE 2.63% 6.51% 9.92% 13.75% 15.53% 

现金流量表       ROIC 7.67% 19.23% 34.32% 10.44% 10.27% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 57 157 262 421 562  资产负债率 77.84% 87.32% 89.17% 89.82% 89.84% 

折旧摊销 152 210 708 1049 1356  流动比率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

财务费用 205 168 134 166 233  速动比率 0.6 0.7 0.5 0.5 0.5 

存货减少（增加为“-”） -369 -181 -1978 -775 -806  营运能力      

营运资金变动 400 -379 -647 958 986  应收账款周转率 8.0 8.5 7.5 7.5 7.5 

其它 -27 272 1786 585 633  存货周转率 6.0 9.8 6.2 6.2 6.2 

经营活动现金流 418 247 264 2404 2964  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -186 1883 -3600 -3580 -3580  每股指标（元）      

长期投资 -31 -87 0 0 0  每股收益 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 

其他 -211 -2816 67 65 48  每股经营现金流 0.1 0.0 0.0 0.4 0.5 

投资活动现金流 -427 -1021 -3533 -3515 -3532  每股净资产 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

债权融资 -132 2009 -605 1810 1360  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 221.9 83.5 49.3 30.7 22.9 

其他 15 -655 -134 -166 -233  市净率 5.8 5.4 4.9 4.2 3.6 

筹资活动现金流 -117 1354 -739 1644 1127  EV/EBITDA 38.4 30.5 14.5 10.9 8.9 

现金净增加额 -125 558 -4008 533 559  EV/EBIT 58.8 53.9 40.5 30.4 24.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 30日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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