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市场数据  
收盘价(元) 11.65 

一年最低/最高价 11.11/41.28 

市净率(倍) 2.49 

流通A股市值(百万元) 18,605.97 

总市值(百万元) 21,305.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.68 

资产负债率(%,LF) 74.89 

总股本(百万股) 1,828.81 

流通 A 股(百万股) 1,597.08  
 

相关研究  
《爱旭股份(600732)：2023 年中报点

评：电池盈利坚挺，ABC 即将放量！》 

2023-08-31 

《爱旭股份(600732)：2023 年中报业

绩快报点评：电池盈利坚挺，ABC 即

将放量》 

2023-08-04 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 35075 27170 16944 23268 37717 

同比（%） 126.72 (22.54) (37.64) 37.32 62.10 

归母净利润（百万元） 2,331.61 756.76 1,001.43 1,641.76 2,608.58 

同比（%） 1,957.04 (67.54) 32.33 63.94 58.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 0.41 0.55 0.90 1.43 

P/E（现价&最新摊薄） 9.33 28.73 21.71 13.24 8.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 光伏行业十年积累，ABC 技术全环节推进。公司立足光伏行业十年，
深耕太阳能晶硅电池研发生产。围绕实现 ABC 生态链进行全环节技术
纵深推进，实现 N 型 ABC 组件的全场景覆盖及全环节技术突破。公司
2023 年全年实现营业收入 271.7 亿元，同比下降 22.54%；归母净利润
7.57 亿元，同减 67.5%；2023Q4 收入 45.5 亿元，同减 50.8%，归母净
利润-11.3 亿元，同减 220%，扣非归母净利润 15.13 亿元，同减 269%。  

◼ PERC 逐步收窄，TOPCon 改造启动。2023 年公司电池销量约 38.2GW，
同增 11%，其中 2023Q4 销量约 9.8GW，同增 10%/环比持平；受产业
降价影响，盈利亏损。2024Q1 出货约 6-6.5GW，盈利持续承压，TOPCon

改造+新建启动，P 型逐步收窄、2024 年中期完成升级改造。公司原有
PERC 产能约 36GW，义乌 25GW 升级已于 3 月公告，并适度新建 15GW 

滁州 TOPCon 电池于 4 月出片，快速贡献产出；考虑义乌 25GW 技改+

滁州 15GW 新建，或于 2024Q3 具备 30+GW TPC 产能，贡献全年出货
10-15GW。 

◼ ABC 稳步推进，市场端持续突破。公司 2023 年 ABC 组件产量约 2GW、
销售约 489MW，测算均价约 1.22 元（不含税），溢价明显。2024Q1 销
售约 700MW+，3 月上量明显，受规模所限、盈利短期承压。效率端，
2024Q1 末公司 ABC 电池量产效率已达 27%、组件效率 24.2%；产能端，
截至 2024 年 3 月珠海 10GW ABC 已达产，义乌 15GW 正加紧搬入设备、
已实现首批试生产，济南 10GW 筹划建设初期工作。市场端，截至 2024

年 3月公司ABC组件已销售超 18个国家/地区，在手订单规模超 10GW，
有望支撑 24 年放量。 

◼ 人员扩张+下游布局抬升费用率，收入下降影响经营性现金流。2023 年
期间费用 27.8 亿，同增 26%；期间费用率 10.2%，同比+4.71pct；2024Q1

期间费用 6.67 亿，同增 8%/环增 21%，主要系公司 ABC 基地扩产进行
人员扩张+下游布局导致费用提升。2024Q1 经营现金净流出 24 亿，主
要是收入下降，PERC 销售回款减少所致。 

◼ 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 10/16/26 亿元（2024-2025 年前值为 44/60 亿元），同比
32%/64%/59%，对应当前 PE 22/13/8 倍。考虑到行业盈利承压，下调至
“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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1.   光伏行业十年积累，ABC 技术全环节推进 

1.1.   公司发展历程 

公司前身为上海港机股份有限公司，主要从事大型港口设备、工程船舶和大型金属

结构及其部件、配件的设计、建造和销售。经过收购重组后，2003 年公司名称由“上海

港机股份有限公司”变更为“上海新梅置业股份有限公司”。2019 年经过资产置换，上

市公司的主营业务由房地产开发与经营转型进入太阳能光伏行业。置入资产爱旭科技成

立于 2009 年，一直从事太阳能晶硅电池的研发、生产和销售，凭借光伏行业十年耕耘

的深厚积累，爱旭科技形成了优秀的管理团队和专业的研发团队。 

1.2.   公司主营业务 

公司是全球光伏电池及高效光伏组件的主要生产商之一。公司基于在高效太阳能电

池的研发、生产和销售方面的优势，以客户价值为核心延伸服务范围，将业务领域逐步

拓展至为客户提供组件及整体解决方案，推出了以 ABC 技术为核心，融合能源技术和

数字技术的场景化光伏能源整体解决方案。更高效率的光伏发电系统在为客户带来更多

价值的同时，也持续推动企业商业模式与核心竞争力的长期高质量增长。 

依托于浙江义乌、天津北辰、广东佛山三大 PERC 电池制造基地，公司 P 型 PERC

电池业务稳健运营，全球市场份额不断提升，2023 年海外电池销售增长率超过 50%，

覆盖全球 30 多个国家及地区，市场销售情况良好。面对四季度以来行业非理性价格博

弈，公司对市场变化迅速反应、快速调整产能排产结构、加强与下游客户合作沟通与履

约服务，凭借公司电池高效率、高品质、高稳定性等特点，在行业震荡期间保持出货畅

通。作为 P 型电池的优秀产品供应商，公司赢得客户的长期认可和信赖，成为行业阶段

供应过剩期间内客户的优先采购对象，彰显公司电池业务产品领先、技术先进、质量可

靠、客户稳定的经营韧性。公司进一步挖潜现有产能提产潜力与优化产能结构，2023

年全年实现 PERC 电池出货 38.2GW，同比增长 11%，位居全球电池出货榜单第二位。

在制造端，公司深挖提质降本各项手段，产品良率与精益制造不断优化，共同助力为公

司带来较好盈利贡献。 

为迎接光伏 N 型产品时代的到来，公司遵循以极限技术驱动产品创新的初心，前瞻

性地布局研究了 ABC 这一最接近于单结晶硅电池物理理论转换效率的技术。自 2021 年

宣布 ABC 技术达到成熟量产方案、2022 年开始建设首期 ABC 电池产能后，2023 年公

司砥砺前行，围绕实现 ABC 生态链进行全环节技术纵深推进，实现了 N 型 ABC 组件

的全场景覆盖及全环节技术突破。 

1.3.   公司 2023 年收入 271.7 亿元，同比下降 22.54% 

公司发布 2023 年年报，2023 年全年实现营业收入 271.7 亿元，同比下降 22.54%；

实现利润总额 6.99 亿元，同比下降 71.72%；实现归属母公司净利润 7.57 亿元，同比下
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降 67.5%。其中 2023Q4，实现营业收入 45.53 亿元，同比下降 50.76%，环比下降 28.51%；

实现归属母公司净利润-11.31 亿元，同比下降 220.09%，环比下降 295.33%。2023 年毛

利率为 16.49%，同比上升 2.76pct，2023Q4 毛利率 0.43%，同比下降 20.36pct，环比下

降23.89pct；2023年归母净利率为2.79%，同比下降3.85pct，2023Q4归母净利率-24.83%，

同比下降 34.98pct，环比下降 33.92pct。 

公司 2023 年费用同比增长 25.98%至 27.79 亿元，期间费用率上升 4.71 个百分点至

10.23%。其中，销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 352.33%、上升 18.27%、下

降 11.14%、上升 11.07%至 2.55 亿元、10.16 亿元、12.24 亿元、2.83 亿元；费用率分别

上升 0.78、上升 2.27、上升 0.58、上升 0.32 个百分点至 0.94%、3.74%、4.51%、1.04%。

2023Q4，销售、管理、研发、财务费用分别同比+434.39%/+82.24%/-80.89%/+30.51%，

费用率分别为 2.49%/5.81%/1.90%/1.94%。 

2023 年经营活动现金流量净流入 15.86 亿元，同比下降 69.67%，其中 2023Q4 经营

活动现金流量净额-9.94 亿元；销售商品取得现金 195.93 亿元，同比下降 1.76%。期末

合同负债 2.14 亿元，比年初下降 48.18%。期末应收账款 3.6 亿元，较期初增长 0.78 亿

元，应收账款周转天数上升 1.55 天至 3.72 天。期末存货 31.35 亿元，较期初上升 16.08

亿元；存货周转天数上升 15.17 天至 37.3 天。 

 

图1：2023 年收入 271.7 亿元，同比-22.54%（亿元，%）  
图2：2023 年归母净利润 7.57 亿元，同比-67.5%（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3：2023Q4 期间费用率 12.13%，同比+4.71pct（%）  
图4：2023Q4 经营活动现金净流量-9.94 亿元，同比

-149.04%（亿元，%） 
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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.   PERC 逐步收窄，TOPCon 改造启动 

2023 年公司电池销量约 38.2GW，同增 11%，其中 2023Q4 销量约 9.8GW，同增 10%/

环比持平；受产业降价影响，盈利亏损。2024Q1 出货约 6-6.5GW，盈利持续承压，TOPCon

改造+新建启动，P 型逐步收窄、2024 年中期完成升级改造。公司原有 PERC 产能约 36GW，

义乌 25GW 升级已于 3 月公告，并适度新建 15GW 滁州 TOPCon 电池于 4 月出片，快

速贡献产出；考虑义乌 25GW 技改+滁州 15GW 新建，或于 2024Q3 具备 30+GW TPC

产能，贡献全年出货 10-15GW。 

3.   ABC 稳步推进，市场端持续突破 

公司 2023 年 ABC 组件产量约 2GW、销售约 489MW，测算均价约 1.22 元（不含

税），溢价明显。2024Q1 销售约 700MW+，3 月上量明显，受规模所限、盈利短期承压。

效率端，2024Q1 末公司 ABC 电池量产效率已达 27%、组件效率 24.2%；产能端，截至

2024 年 3 月珠海 10GW ABC 已达产，义乌 15GW 正加紧搬入设备、已实现首批试生产，

济南 10GW 筹划建设初期工作。市场端，截至 2024 年 3 月公司 ABC 组件已销售超 18

个国家/地区，在手订单规模超 10GW，有望支撑 24 年放量。 

4.   人员扩张+下游布局抬升费用率，收入下降影响经营性现金流 

2023 年期间费用 27.8 亿，同增 26%；期间费用率 10.2%，同比+4.71pct；2024Q1

期间费用 6.67 亿，同增 8%/环增 21%，主要系公司 ABC 基地扩产进行人员扩张+下游

布局导致费用提升。2024Q1 经营现金净流出 24 亿，主要是收入下降，PERC 销售回款

减少所致。 

5.   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 10/16/26 亿元（2024-2025 年前值为

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2021Q1 2021Q3 2022Q1 2022Q3 2023Q1 2023Q3
销售费用率 管理费用率

财务费用率 研发费用率

45.01%
55.15%

87.26%

32.07%

69.44%
62.82%

45.35%
53.20%

46.58%

94.92%

75.34%
68.44%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

2
0
2

3
Q

3

2
0
2

3
Q

4

经营现金流量净额 销售商品取得现金占营收比重



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 7 / 9 

44/60 亿元），同比 32%/64%/59%，对应当前 PE 22/13/8 倍。考虑到行业盈利承压，下

调至“增持”评级。 

6.   风险提示 

（1）竞争加剧。若行业竞争加剧，将影响业内公司的盈利能力。 

（2）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。
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爱旭股份三大财务预测表  
[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 10,208 5,772 21,081 27,955  营业总收入 27,170 16,944 23,268 37,717 

货币资金及交易性金融资产 4,617 1,214 15,371 19,201  营业成本(含金融类) 22,690 14,551 19,649 32,225 

经营性应收款项 1,840 1,351 1,997 3,382  税金及附加 112 38 33 53 

存货 3,135 2,632 3,097 4,739  销售费用 255 136 163 226 

合同资产 34 3 5 8     管理费用 1,016 373 489 754 

其他流动资产 582 571 611 626  研发费用 1,224 678 907 1,396 

非流动资产 23,789 25,623 26,176 27,065  财务费用 283 503 728 821 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 484 1,186 698 754 

固定资产及使用权资产 14,720 19,902 21,828 22,675  投资净收益 (59) 17 23 75 

在建工程 4,995 1,701 1,029 880  公允价值变动 119 0 0 0 

无形资产 978 1,057 1,109 1,142  减值损失 (1,419) (710) (138) (130) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (4) (17) (23) (19) 

长期待摊费用 12 15 18 21  营业利润 711 1,143 1,859 2,923 

其他非流动资产 3,081 2,945 2,190 2,343  营业外净收支  (11) (30) (35) (25) 

资产总计 33,996 31,395 47,257 55,020  利润总额 699 1,113 1,824 2,898 

流动负债 15,452 8,313 19,730 22,216  减:所得税 (57) 111 182 290 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,095 4,002 5,126 5,971  净利润 757 1,001 1,642 2,609 

经营性应付款项 12,618 3,469 13,342 14,228  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 214 211 314 612  归属母公司净利润 757 1,001 1,642 2,609 

其他流动负债 525 632 948 1,405       

非流动负债 9,865 13,478 16,282 18,950  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.55 0.90 1.43 

长期借款 7,545 11,090 13,590 15,969       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,191 2,366 2,743 3,848 

租赁负债 42 165 477 853  EBITDA 2,569 4,954 5,797 7,289 

其他非流动负债 2,277 2,222 2,214 2,128       

负债合计 25,316 21,791 36,012 41,166  毛利率(%) 16.49 14.13 15.55 14.56 

归属母公司股东权益 8,680 9,604 11,245 13,854  归母净利率(%) 2.79 5.91 7.06 6.92 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,680 9,604 11,245 13,854  收入增长率(%) (22.54) (37.64) 37.32 62.10 

负债和股东权益 33,996 31,395 47,257 55,020  归母净利润增长率(%) (67.54) 32.33 63.94 58.89 

           

           

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 1,586 (3,695) 14,597 5,512  每股净资产(元) 4.75 5.25 6.15 7.58 

投资活动现金流 (6,839) (4,623) (3,631) (4,288)  最新发行在外股份（百万股） 1,829 1,829 1,829 1,829 

筹资活动现金流 4,049 4,895 3,161 2,565  ROIC(%) 8.12 9.85 8.93 10.32 

现金净增加额 (1,209) (3,423) 14,127 3,790  ROE-摊薄(%) 8.72 10.43 14.60 18.83 

折旧和摊销 1,378 2,588 3,054 3,441  资产负债率(%) 74.47 69.41 76.20 74.82 

资本开支 (6,300) (4,602) (4,417) (4,218)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.73 21.71 13.24 8.34 

营运资本变动 (1,731) (8,661) 9,013 (1,499)  P/B（现价） 2.50 2.26 1.93 1.57 

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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