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市场数据  
收盘价(元) 55.74 

一年最低/最高价 53.23/109.99 

市净率(倍) 2.50 

流通A股市值(百万元) 11,280.92 

总市值(百万元) 11,285.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.33 

资产负债率(%,LF) 67.15 

总股本(百万股) 202.46 

流通 A 股(百万股) 202.38  
 

相关研究  
《中信博(688408)：2023 年业绩预告

点评：Q4 业绩大超预期，2024 年有望

持续高增》 

2024-01-30 

《中信博(688408)：2023 年中报点评：

支架毛利率大幅修复，在手订单充足》 

2023-08-31 
 

 

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） 3703 6390 8779 10914 13216 

同比（%） 53.29 72.59 37.38 24.32 21.09 

归母净利润（百万元） 44.43 345.04 604.70 774.72 956.13 

同比（%） 195.57 676.58 75.25 28.12 23.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22 1.70 2.99 3.83 4.72 

P/E（现价&最新摊薄） 254.00 32.71 18.66 14.57 11.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 33.8 亿元，同增 75.7%，归母净利润 2.3 亿元，
同增 135.9%，毛利率 19.4%，同增 3.5pct，归母净利率 6.9%，同增 1.7pct；
其中 2024Q2 营收 15.6 亿元，同环比+41.3％/-13.9％，归母净利润 0.8

亿元，同环比+30.4%/-49.8％，毛利率 17.7%，同环比+0.1/-3.1pct，归母
净利率 5%，同环比-0.4/-3.5pct。业绩符合预期。 

◼ 交付稳步增长、跟踪占比 74%。公司 2024H1 支架营收 32.68 亿元（境
外项目收入 27.17 亿元，境内收入 5.51 亿元），同增 98%；其中跟踪支
架交付约 5.89GW，固定支架交付约 2.08GW。支架毛利率达 19.75%，
同增 3.35pct；主要受益于 1）2024H1 海外中东、印度等项目高开工，
跟踪占比提升，优化产品毛利（跟踪支架毛利率 20.6%，固定支架毛利
率 14.2%）；2）公司降本及市场开拓等战略布局逐步落地。全年看，预
计支架交付 22GW+，同增 28%；其中跟踪支架 12GW+，同增 58%。 

◼ 在手订单丰富、海外布局深化。截至 2024Q2 末，公司在手订单约 66.69

亿元，其中跟踪支架约 55.49 亿元，固定支架约 10.73 亿元，其它约 0.47

亿元。考虑假设跟踪及固定价格分别为 0.45 与 0.23 元，公司支架在手
订单约 19.2GW（跟踪 14GW+固定 5GW），有望支撑 2024 年持续高增
长。2024H1 公司筹划建设沙特本地化产能，沙特工厂将成为继印度后
第二个海外基地，设计产能达 3GW，配套全球供应体系可具备当地约
10GW 交付能力，满足当地及辐射周边区域的项目交付需求。 

◼ 费用保持稳定、合同负债有所提升。2024Q2 期间费用 1.4 亿元，同环比
+28.5%/-17.9%；费用率 9.1%，同环比-0.9/-0.4pct；2024Q2 经营性现金
流-3.8 亿元，同环比-448.2%/-55.4%；2024H1 资本开支 0.9 亿元，同减
1.1%，其中 2024Q2 资本开支 0.3 亿元，同环比-49.7/-50.4%；2024Q2 末
存货 26.1 亿元，较 2024Q1 末增长 64.8%。2024Q2 合同负债 5.5 亿元，
环增约 2 亿元，订单持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在手订单丰富、交付稳定增长，我们上
调公司 2024-2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 6/7.7/9.6

亿元（前值 2024-2025 年 5.2/6.8 亿元），同增 75%/28%/23%，给予 25 年
20xPE，对应股价 76.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  

-15%

-4%

7%

18%

29%

40%

51%

62%

73%

84%

2023/8/28 2023/12/27 2024/4/26 2024/8/25

中信博 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
中信博三大财务预测表  

[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 6,750 7,831 9,454 11,232  营业总收入 6,390 8,779 10,914 13,216 

货币资金及交易性金融资产 2,474 2,009 2,642 3,262  营业成本(含金融类) 5,233 7,205 8,966 10,890 

经营性应收款项 1,406 1,542 1,723 2,087  税金及附加 19 33 38 46 

存货 1,758 2,549 2,938 3,277  销售费用 191 263 317 357 

合同资产 1,039 1,580 1,964 2,379     管理费用 206 334 393 463 

其他流动资产 74 150 188 227  研发费用 170 219 273 330 

非流动资产 1,415 1,589 1,684 1,774  财务费用 7 5 8 2 

长期股权投资 11 11 11 11  加:其他收益 14 26 22 26 

固定资产及使用权资产 1,003 1,146 1,220 1,296  投资净收益 7 9 13 16 

在建工程 131 161 162 176  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 147 147 147 147  减值损失 (169) (17) (10) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 413 737 944 1,165 

其他非流动资产 116 116 136 136  营业外净收支  (1) 0 1 1 

资产总计 8,165 9,420 11,138 13,006  利润总额 412 737 945 1,166 

流动负债 5,045 5,556 6,435 7,282  减:所得税 67 133 170 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 608 458 458 458  净利润 345 605 775 956 

经营性应付款项 3,356 3,948 4,667 5,370  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 771 865 986 1,089  归属母公司净利润 345 605 775 956 

其他流动负债 309 285 323 364       

非流动负债 306 435 490 545  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.70 2.99 3.83 4.72 

长期借款 87 187 237 287       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 433 724 928 1,130 

租赁负债 61 86 91 96  EBITDA 521 771 978 1,185 

其他非流动负债 159 162 162 162       

负债合计 5,351 5,991 6,924 7,826  毛利率(%) 18.11 17.93 17.85 17.60 

归属母公司股东权益 2,802 3,417 4,202 5,168  归母净利率(%) 5.40 6.89 7.10 7.23 

少数股东权益 12 12 12 12       

所有者权益合计 2,815 3,429 4,214 5,180  收入增长率(%) 72.59 37.38 24.32 21.09 

负债和股东权益 8,165 9,420 11,138 13,006  归母净利润增长率(%) 676.58 75.25 28.12 23.42 

           
           

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 798 (193) 725 713  每股净资产(元) 20.63 25.16 30.94 38.05 

投资活动现金流 (534) (461) (182) (179)  最新发行在外股份（百万股） 202 202 202 202 

筹资活动现金流 174 (70) 29 27  ROIC(%) 11.15 15.36 16.61 16.82 

现金净增加额 450 (714) 582 571  ROE-摊薄(%) 12.31 17.70 18.44 18.50 

折旧和摊销 88 47 51 55  资产负债率(%) 65.53 63.60 62.17 60.17 

资本开支 (284) (220) (145) (145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.71 18.66 14.57 11.80 

营运资本变动 187 (908) (123) (315)  P/B（现价） 2.70 2.22 1.80 1.46 

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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