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市场数据  
收盘价(元) 10.12 

一年最低/最高价 8.96/26.84 

市净率(倍) 1.05 

流通A股市值(百万元) 33,466.66 

总市值(百万元) 33,493.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.65 

资产负债率(%,LF) 70.95 

总股本(百万股) 3,309.67 

流通 A 股(百万股) 3,306.98  
 

相关研究  
《晶澳科技(002459)：Q1 低价单致盈

利下滑，N 型爬坡占比将持续提升》 

2024-05-24 

《晶澳科技(002459)：动态点评：单瓦

盈利略有下降，改变战略加速提量》 

2023-11-09 
  

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） 72989 81556 77754 92854 107812 

同比（%） 76.72 11.74 (4.66) 19.42 16.11 

归母净利润（百万元） 5534 7039 (1245) 2147 3406 

同比（%） 171.45 27.21 (117.69) 272.38 58.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.67 2.13 (0.38) 0.65 1.03 

P/E（现价&最新摊薄） 5.80 4.56 (25.78) 14.95 9.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 立足光伏垂直一体化，业绩基本符合预期。公司 2005 年成立，以电池
片业务为主，2012 年开始立足光伏垂直一体化生产。公司稳中求进，构
建“一体两翼”业务体系，逐步拓展储能和光伏设备等业务。公司 2024H1
营收 373.6亿元，同减 8.5%，归母净利润-8.7亿元，同减 118.2%，毛
利率 3.9%，同减 15.4pct，归母净利率-2.3%，同减 14.1pct；其中 2024Q2
营收 213.9亿元，同环比+5％/+33.9％，归母净利润-3.9亿元，同环比
-117.5%/+18.9％，毛利率 3.1%，同环比-16.5pct/-2pct，业绩基本符
合预期。 

◼ 2024Q2 出货高增，低价单+高成本 N 型致盈利承压。2024H1 公司组件
实现 353亿元营收，同降 10%，电池组件出货量超 38GW（含自用 1GW），
同增 40%，其中 2024Q2 出货约 23GW，同环比+75%/+53%；另外，公司
TOPCon产能爬坡中，2024Q2Topcon出货占比 63.5%，环增 14pct，但仍
有部分高成本低效电池片造成亏损。2024下半年公司将控制低价接单+
继续 N 型降本，我们预计公司全年出货为 80-90GW，同增 60%，看好行
业产能出清后，公司盈利逐步修复。 

◼ 2024Q2 经营性现金流转正，期间费用率环比下降。公司 2024H1期间费
用 23.6亿元，同增 38.7%，期间费用率 6.3%，同增 2.2pct，其中 2024Q2
期间费用 10.2亿元，同环比+73.1%/-23.8%，期间费用率 4.8%，同环比
+1.9pct/-3.6pct；2024H1经营性净现金流-18.6亿元，同减 138.5%，
其中 2024Q2 经营性现金净流入 16.8 亿元，同环比-42.6%/+147.5%；
2024H1 资本开支 82.7 亿元，同增 27.5%，其中 2024Q2 资本开支 39.9
亿元，同环比-17.2%/-6.6%；2024Q2末存货 130.6亿元，较 2024Q1末
环减 19.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，价格持续下行，我们下调公
司盈利预测，预计公司 2024-2026年归母净利润-12.5/21.5/34.1亿（原
值为 32/47/71亿元） ，同比-118%/+272%/+59%，考虑公司光伏龙头地
位，以及当前处于行业底部，未来随产能出清，公司盈利预计逐步修复，
我们维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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1.   立足光伏垂直一体化，业绩基本符合预期 

1.1.   公司发展历程 

公司成立于 2005 年，成立之初以光伏电池片业务为主，逐步发展成为具备硅片、

电池片、组件以及下游电站业务一体化的光伏龙头企业。2012 年合肥 3GW 一体化基

地投产，公司正式转型为一体化企业。自 2014 年开始，公司的组件出货量稳居全球前

五。2019 年 11 月，公司 A 股借壳成功上市，开启新一轮的发展征程。 

公司是行业领先的光伏产品提供商，同时也是国内光伏行业的先行者之一，已构建

起包括太阳能光伏硅棒、硅片、电池及组件，光伏电站开发、建设和运营，光伏材料与

设备在内的全产业链链条，成为光伏行业企业中产业链完整、结构布局协调的龙头企业

之一。公司近年来通过产能扩建与产业链拓展，进一步加强光伏产品的供应能力，满足

下游市场需求的增长与多元化，巩固自身在光伏行业中的领军地位。根据第三方权威咨

询机构 PV InfoLink 统计数据，公司 2017-2021 年组件出货量位居全球前三名，2022-

2023 年位居全球前四名，稳居行业前列。2024 年 3 月，晶澳科技作为第五批制造业单

项冠军企业，顺利通过复核，再次入选国家级制造业单项冠军名单。2024 年 6 月，公司

凭借综合竞争力优势，荣登全球著名能源研究与咨询机构伍德麦肯兹 Wood Mackenzie

发布的“2024 年全球光伏组件制造商排名”榜首。 

1.2.   公司主营业务介绍 

公司立足于太阳能光伏产业链的垂直一体化模式，长期致力于为全球客户提供光伏

发电系统解决方案，主营业务为太阳能光伏硅片、电池及组件的研发、生产和销售，太

阳能光伏电站的开发、建设、运营，以及光伏材料与设备的研发、生产和销售等。公司

生产工厂在国内和海外均有布局，国内主要分布在河北石家庄和邢台、江苏扬州、无锡、

盐城和连云港、安徽合肥、上海奉贤、浙江义乌、云南曲靖和内蒙古包头、鄂尔多斯，

海外生产工厂在越南北江。 

公司以主产业链“光伏产品事业群”为依托，不断完善组织架构，设立“智慧能源

事业部”，加大下游光伏应用的投入，不断扩大集中式、工商业及户用分布式光伏电站开

发建设规模，同步探索多种光伏发电应用场景的开发，以及节能降耗、资源回收再利用、

储能、碳管理等综合能源解决方案；设立“光伏新材事业部”，加强光伏新材料和设备的

研发力量，包括光伏拉晶设备及辅助材料、光伏导电材料、组件封装材料等业务，为主

产业链快速发展保障供应的同时，持续降低成本贡献力量。 

公司坚持“抢抓机遇、稳中求进、提质增效”的指导思想，构建“一体两翼”业务

体系架构，做强做大光伏智能制造业务，做精光伏新材料和设备产业，积极开发下游光

伏发电应用场景解决方案，为客户提供最优质的综合能源系统解决方案。 
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1.3.   立足组件一体化，业绩基本符合预期 

公司 2024H1 营收 373.6 亿元，同减 8.5%，归母净利润-8.7 亿元，同减 118.2%，毛

利率 3.9%，同减 15.4pct，归母净利率-2.3%，同减 14.1pct；其中 2024Q2 营收 213.9 亿

元，同环比+5％/+33.9％，归母净利润-3.9 亿元，同环比-117.5%/+18.9％，毛利率 3.1%，

同环比-16.5pct/-2pct，业绩基本符合预期。 

 

图1：2024H1 收入 373.57 亿元，同比-8.5%  图2：2024H1 归母净利润-8.7 亿元，同比-118.2% 

 

 

 

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.   24Q2 出货高增，低价单+高成本 N 型致盈利承压 

2024H1 公司组件实现 353 亿元营收，同降 10%，电池组件出货量超 38GW（含自

用 1GW），同增 40%，其中 2024Q2 出货约 23GW，同环比+75%/+53%；另外，公司

TOPCon 产能爬坡中，2024Q2Topcon 出货占比 63.5%，环增 14pct，但仍有部分高成本

低效电池片造成亏损。2024 下半年公司将控制低价接单+继续 N 型降本，我们预计公司

全年出货为 80-90GW，同增 60%，看好行业产能出清后，公司盈利逐步修复。 

3.   24Q2 经营性现金流转正，期间费用率环比下降 

公司 2024H1 期间费用 23.65 亿元，同增 38.7%，期间费用率 6.3%，同增 2.2pct，

其中 2024Q2 期间费用 10.2 亿元，同环比+73.1%/-23.8%，期间费用率 4.8%，同环比

+1.9pct/-3.6pct；2024H1 经营性净现金流-18.6 亿元，同减 138.5%，其中 2024Q2 经营性

现金净流入 16.8 亿元，同环比-42.6%/+147.5%；2024H1 资本开支 82.7亿元，同增 27.5%，

其中 2024Q2 资本开支 39.9 亿元，同环比-17.2%/-6.6%；2024Q2 末存货 130.6 亿元，较

2024Q1 末环减 19.8%。 
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图3：2024H1 期间费用 23.65 亿元，同比+38.7%  图4：2024Q2 现金净流入 16.84 亿元，同比-42.6% 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑行业竞争加剧，价格持续下行，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026

年归母净利润-12.5/21.5/34.1 亿（原值为 32/47/71 亿元） ，同比-118%/+272%/+59%，考

虑公司光伏龙头地位，以及当前处于行业底部，未来随产能出清，公司盈利预计逐步修

复，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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晶澳科技三大财务预测表  
[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 49,132 58,672 64,130 79,989  营业总收入 81,556 77,754 92,854 107,812 

货币资金及交易性金融资产 15,988 12,321 18,908 31,864  营业成本(含金融类) 66,773 73,389 83,857 97,100 

经营性应收款项 12,168 19,522 18,708 20,527  税金及附加 422 389 418 431 

存货 14,472 18,146 17,281 17,342  销售费用 1,380 1,182 1,374 1,509 

合同资产 66 544 464 431     管理费用 2,345 1,983 2,321 2,587 

其他流动资产 6,438 8,139 8,769 9,824  研发费用 1,142 1,127 1,207 1,294 

非流动资产 57,457 58,222 61,301 62,456  财务费用 (360) 152 959 790 

长期股权投资 899 1,039 1,172 1,308  加:其他收益 733 156 371 539 

固定资产及使用权资产 38,420 38,419 37,216 35,867  投资净收益 (71) (233) 186 323 

在建工程 9,740 10,107 13,394 15,048  公允价值变动 126 25 20 20 

无形资产 2,263 2,470 3,050 3,435  减值损失 (2,419) (607) (436) (523) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (110) (156) (186) (270) 

长期待摊费用 423 616 774 949  营业利润 8,114 (1,283) 2,673 4,190 

其他非流动资产 5,712 5,570 5,696 5,849  营业外净收支  (71) (170) (168) (217) 

资产总计 106,589 116,894 125,431 142,445  利润总额 8,043 (1,453) 2,505 3,973 

流动负债 50,266 59,896 66,279 79,846  减:所得税 850 (174) 301 477 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,803 8,803 10,803 13,803  净利润 7,192 (1,279) 2,204 3,497 

经营性应付款项 27,426 34,000 36,946 43,883  减:少数股东损益 153 (33) 57 91 

合同负债 4,872 6,238 5,755 7,459  归属母公司净利润 7,039 (1,245) 2,147 3,406 

其他流动负债 16,165 10,855 12,775 14,701       

非流动负债 18,319 20,319 20,319 20,319  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 (0.38) 0.65 1.03 

长期借款 1,477 2,800 2,800 2,800       

应付债券 8,360 8,360 8,360 8,360  EBIT 9,100 (316) 3,677 4,890 

租赁负债 1,153 1,830 1,830 1,830  EBITDA 13,112 5,270 9,749 11,537 

其他非流动负债 7,329 7,329 7,329 7,329       

负债合计 68,585 80,215 86,598 100,165  毛利率(%) 18.13 5.61 9.69 9.94 

归属母公司股东权益 35,116 33,824 35,921 39,277  归母净利率(%) 8.63 (1.60) 2.31 3.16 

少数股东权益 2,888 2,855 2,912 3,003       

所有者权益合计 38,004 36,679 38,833 42,280  收入增长率(%) 11.74 (4.66) 19.42 16.11 

负债和股东权益 106,589 116,894 125,431 142,445  归母净利润增长率(%) 27.21 (117.69) 272.38 58.64 

           

           

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 12,414 (4,451) 15,311 19,538  每股净资产(元) 10.43 10.03 10.67 11.68 

投资活动现金流 (17,793) (7,517) (9,756) (8,488)  最新发行在外股份（百万股） 3,310 3,310 3,310 3,310 

筹资活动现金流 5,960 8,300 1,031 1,906  ROIC(%) 18.67 (0.51) 5.34 6.53 

现金净增加额 643 (3,667) 6,587 12,957  ROE-摊薄(%) 20.05 (3.68) 5.98 8.67 

折旧和摊销 4,012 5,586 6,073 6,647  资产负债率(%) 64.35 68.62 69.04 70.32 

资本开支 (17,777) (7,092) (9,526) (8,347)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.56 (25.78) 14.95 9.43 

营运资本变动 (1,285) (10,603) 5,482 7,635  P/B（现价） 0.93 0.97 0.91 0.83 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

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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