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公司 2024H1 实现营业收入 104.6 亿元，同比减少 40.6%，实现归母净利润-9.6 亿元，同比由

正转负，其中 2024Q2 实现营业收入 55.3 亿元，归母净利润-6.8 亿元，实现销售毛利率 9.8%，

环比提升 1.8pct。大量 N 型新产能投放推动行业快速切入 N 型时代，行业竞争加剧，公司组

件业务出货盈利均有所承压，中长期来看，有望凭借 HJT 先发技术优势获得长期增长空间，

建议关注。 
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行    业： 
 

电力设备/光伏设备  

当前价格： 
 

9.55 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,140.01/926.83 

流通 A 股市值(百万元) 8,851.19 

每股净资产(元) 12.23 

资产负债率(%) 72.16 

一年内最高/最低(元) 20.99/8.75 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《东方日升（300118）：业绩稳定提升，N

型新技术产能有序落地》2024.05.08   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年报，2024H1 公司实现营业收入 104.6 亿

元，同比减少 40.6%，实现归母净利润-9.6 亿元，同比由正转负。 

其中 2024Q2 公司实现营业收入 55.3 亿元，归母净利润-6.8 亿元，实现销售毛利

率 9.8%，环比提升 1.8pct，实现销售净利率-12.3%，环比下降 6.7pct。 

 组件业务出货盈利均有所承压 

2024H1 国内组件招标结构中 N型占据主流，大量新产能投放推动快速切入 N型时

代，行业竞争加剧。2024H1 公司组件业务实现营收 81.7 亿元，同比减少 40.1%，

毛利率 6.8%，同比下降 4.7pct，组件销量 7.9GW，同比减少 5.4%，其中国内出货

4.0GW，均价 0.86 元/W，美国出货 0.5GW,均价 2.97 元/W，西班牙出货 0.4GW，均

价 1.06 元/W，欧美成熟市场对 HJT 接受度较高，相对国内享受技术溢价。 

 HJT 技术优势突出持续推进降本增效 

目前公司 HJT 电池片转换效率突破 26.50%，组件效率突破 24.70%，TOPCon 电池片

效率突破 26.00%，组件效率突破 22.65%。昇连接无应力互联技术、0BB、双面微

晶、210 超薄硅片均已导入 HJT 量产，浆料纯银用量低于 6mg/W，助力降本增效。

截至 2024 年 6 月底，公司组件产能 35GW，受当前行业竞争加剧影响，公司谨慎规

划产能投放速度，2024H2 电池片环节宁海 15GW、金坛 4GW、滁州 10GW 项目，以及

组件环节宁海 15GW、金坛 6GW 项目将按计划有序推进。 

 存货及固定资产减值影响业绩表现 

2024H1 公司计提信用及资产减值准备合计 8.8 亿元，其中存货跌价准备 5.5 亿元，

固定资产减值准备 3.5 亿元。2024H1 公司财务费用 2.7 亿元，相对 2023 年同期-

2.0 亿元大幅增长 4.7 亿元，主要系汇兑收益减少、利息支出增加所致，管理费用

6.2 亿元，同比增长 17.5%，研发投入 3.2 亿元，同比减少 34.4%。 

 盈利预测与投资建议 

受行业竞争加剧影响，晶硅产业链价格大幅下行，公司组件业务业绩承压，我们预

计公司 2024-2026 年营业收入分别为 298.8/393.0/494.0 亿元，同比分别-

15.4%/31.5%/25.7%；归母净利润分别为 4.2/13.4/21.1 亿元，同比增速分别为-

69.3%/219.3%/57.8%。EPS 分别为 0.37/1.17/1.85 元。长期来看，公司有望凭借

HJT 先发技术优势获得长期增长空间，建议关注。   
风险提示：新产能落地不及预期；产业链价格大幅波动；光伏装机需求不及预期。 

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

营业收入（百万元） 29385 35327 29884 39302 49394 

增长率（%） 56.05% 20.22% -15.41% 31.52% 25.68% 

EBITDA（百万元） 2020 3100 5971 7479 8447 

归母净利润（百万元） 945 1363 419 1337 2110 

增长率（%） 2,332.31% 44.31% -69.27% 219.25% 57.81% 

EPS（元/股） 0.83 1.20 0.37 1.17 1.85 

市盈率（P/E） 11.5 8.0 26.0 8.1 5.2 

市净率（P/B） 1.2 0.7 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 11.4 7.8 2.2 1.1 0.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 29 日收盘价     
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1. 风险提示 

 新产能落地不及预期。受光伏行业供需关系影响，行业竞争有所加剧，老旧产能

正在陆续出清，期间公司谨慎规划产能投放速度，建设速度或将有所放缓。 

 产业链价格大幅波动。当前晶硅产业链价格处于历史低位，继续下行空间有限，

但不排除由于竞争加剧、产能释放等原因导致的价格继续下跌，以及产能出清速

度高于预期导致的产业链价格回弹。 

 光伏装机需求不及预期。由于当前光伏装机基数较大，各地电网消纳出现不同程

度的问题，需求增速或有所放缓，影响行业竞争激烈程度以及公司实际出货规模。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9846 10573 13188 20722 28212  营业收入 29385 35327 29884 39302 49394 

应收账款+票据 4288 6495 5210 6853 8612  营业成本 26242 30177 26437 34496 42591 

预付账款 591 708 599 788 990  营业税金及附加 82 112 86 113 142 

存货 6402 5568 4878 6365 7859  营业费用 278 619 359 472 593 

其他 2309 2839 2450 3196 3996  管理费用 1803 1898 1315 1926 2865 

流动资产合计 23437 26183 26326 37924 49669  财务费用 -73 54 326 480 313 

长期股权投资 751 808 818 828 838  资产减值损失 -257 -553 -897 -236 -445 

固定资产 9604 18344 20716 17274 13905  公允价值变动收益 -227 -104 0 0 0 

在建工程 1495 6481 750 1000 1250  投资净收益 319 13 166 101 134 

无形资产 950 924 853 870 891  其他 211 165 30 -36 -107 

其他非流动资产 2024 1505 1439 1297 1322  营业利润 1098 1987 660 1645 2472 

非流动资产合计 14825 28063 24576 21270 18206  营业外净收益 -25 -524 -212 -212 -212 

资产总计 38262 54246 50902 59194 67876  利润总额 1073 1463 448 1433 2260 

短期借款 4256 5612 8979 11673 13827  所得税 117 77 23 75 118 

应付账款+票据 13556 18371 15120 19728 24358  净利润 956 1386 425 1358 2142 

其他 6560 6990 5030 6584 8211  少数股东损益 11 23 6 21 31 

流动负债合计 24372 30974 29128 37985 46396  归属于母公司净利润 945 1363 419 1337 2110 

长期带息负债 2485 5671 3806 2125 633        

长期应付款 647 1208 1208 1208 1208  财务比率  

其他 358 1167 1177 1157 1127   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 3490 8046 6191 4490 2968  成长能力      

负债合计 27862 39019 35320 42475 49365  营业收入 56.05% 20.22% -15.41% 31.52% 25.68% 

少数股东权益 1028 18 24 45 76  EBIT 53.89% 51.69% -48.95% 147.03% 34.53% 

股本 892 1140 1140 1140 1140  EBITDA 39.70% 53.50% 92.60% 25.27% 12.94% 

资本公积 5173 9836 9836 9836 9836  归属于母公司净利润 2,332.31% 44.31% -69.27% 219.25% 57.81% 

留存收益 3307 4233 4582 5698 7459  获利能力      

股东权益合计 10400 15227 15582 16719 18511  毛利率 10.69% 14.58% 11.53% 12.23% 13.77% 

负债和股东权益总计 38262 54246 50902 59194 67876  净利率 3.25% 3.92% 1.42% 3.46% 4.34% 

       ROE 10.08% 8.96% 2.69% 8.02% 11.45% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 8.45% 20.49% 4.74% 11.04% 19.22% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 956 1386 425 1358 2142  资产负债率 72.82% 71.93% 69.39% 71.76% 72.73% 

折旧摊销 1020 1583 5196 5566 5873  流动比率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.1 

财务费用 -73 54 326 480 313  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

存货减少（增加为“-”） -3372 834 690 -1487 -1494  营运能力      

营运资金变动 658 -5830 -2740 2099 2001  应收账款周转率 8.7 6.7 7.2 7.2 7.2 

其它 3792 244 -861 1347 1313  存货周转率 4.1 5.4 5.4 5.4 5.4 

经营活动现金流 2980 -1729 3036 9363 10149  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 -2151 -3227 -1689 -2270 -2830  每股指标（元）      

长期投资 -68 -1104 0 0 0  每股收益 0.8 1.2 0.4 1.2 1.9 

其他 1597 -1045 161 130 170  每股经营现金流 2.6 -1.5 2.7 8.2 8.9 

投资活动现金流 -622 -5376 -1529 -2140 -2660  每股净资产 8.2 13.3 13.6 14.6 16.2 

债权融资 731 4541 1502 1013 663  估值比率      

股权融资 -9 248 0 0 0  市盈率 11.5 8.0 26.0 8.1 5.2 

其他 -128 2735 -395 -701 -662  市净率 1.2 0.7 0.7 0.7 0.6 

筹资活动现金流 593 7524 1107 311 1  EV/EBITDA 11.4 7.8 2.2 1.1 0.2 

现金净增加额 3060 478 2614 7534 7490  EV/EBIT 23.0 16.0 17.3 4.1 0.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 29 日收盘价    
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分析师声明 

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，北交所市场以

北证 50 指数为基准；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性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国

联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标

识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公

开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀

请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询

专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现

的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致

的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和

金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本

报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻

版、复制、转载、刊登和引用者承担。 

联系我们 

北京：北京市东城区安外大街 208 号玖安广场 A座 4层 上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 8层 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 16 楼 深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 1期 13 楼 

 


