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晶科能源（688223.SH）2024 年三季报点评     

毛利率环比显著改善，拟发行 GDR 加速全球化 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件 

2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，24Q1-Q3 公司实现营收 717.70

亿元，同比-15.66%；实现归母净利润 12.15 亿元，同比-80.88%；实现扣非归

母净利润 4.76 亿元，同比-92.12%。分季度看，24Q3 公司实现营收 245.19 亿

元，同比-22.09%，环比+1.45%；实现归母净利润 0.15 亿元，同比-99.41%，

环比-38.93%；实现扣非归母净利 2.59 亿元，同比—89.69%，环比+890.37%。

我们认为公司盈利下行主要受行业竞争加剧，组件盈利能力下滑影响。  

➢ 毛利率环比改善，资产结构持续优化 

24Q3 公司毛利率为 11.82%，环比+4.22Pcts，盈利能力显著改善。同时，公司

持续优化资产结构，24Q3 资产负债率达到 71.89%，环比-1.28Pcts。 

➢ 组件出货量行业领先，着手布局海外产能  

24 年 Q1-Q3 公司凭借卓越的产品性能以及全球化的销售渠道，实现了市场份额

的持续领先。2024 年 1-9 月，公司实现光伏产品总出货量 73.13GW，其中组

件出货量为 67.65GW（Q3 单季度出货 23.85GW），N 型组件占比约 85%，

根据公司公告，全年预计组件出货量在 90-100GW 之间。此外，公司还宣布了

在沙特合作开发 10GW 高效 N 型电池组件产能的计划，以强化面向未来的全

球竞争力。 

➢ 拟发行 GDR 增强资金实力，全球化进程加速 

2024 年 10 月 20 日，公司发布公告，拟发行 GDR 并申请在法兰克福证券交易

所挂牌上市，本次发行 GDR 的募集资金总额不超过 45 亿元人民币（或等值外

币），主要用于美国 1GW 组件、山西二期 14GW 一体化基地以及补充流动资金

或偿还银行借款。本次境外发行 GDR 及新增基础股份发行尚待上交所审核通

过、中国证监会同意注册及备案以及相关境外监管机关最终批准后方可实施。本

次发行 GDR 在加速公司全球化布局的同时，增强了公司的资金实力，优化公司

资本结构，进一步稳固了公司在光伏行业中的竞争力。 

➢ 投资建议 

预计公司 24-26 年实现营收 952.66/1095.36/1263.26 亿元，归母净利润分别

为 14.89/50.68/61.56 亿元，对应 PE 为 64x/19x/15x。公司为 TOPCon 领先

企业，海外市场持续开拓有望增厚公司业绩，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

公司产能扩张不及预期、下游装机需求不及预期、行业竞争超预期、市场扩张不

及预期、资产减值风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 118,682 95,266 109,536 126,326 

增长率（%） 43.6 -19.7 15.0 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,440 1,489 5,068 6,156 

增长率（%） 153.2 -80.0 240.2 21.5 

每股收益（元） 0.74 0.15 0.51 0.62 

PE 13 64 19 15 

PB 2.8 2.7 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 118,682 95,266 109,536 126,326  成长能力（%）     

营业成本 102,016 86,526 96,642 111,387  营业收入增长率 43.55 -19.73 14.98 15.33 

营业税金及附加 372 457 526 606  EBIT 增长率 178.91 -59.29 88.20 16.43 

销售费用 2,609 2,096 2,410 2,779  净利润增长率 153.20 -79.98 240.24 21.47 

管理费用 2,647 2,953 3,396 3,916  盈利能力（%）     

研发费用 1,578 953 1,095 1,263  毛利率 14.04 9.17 11.77 11.83 

EBIT 9,866 4,016 7,559 8,801  净利润率 6.27 1.56 4.63 4.87 

财务费用 -6 676 807 720  总资产收益率 ROA 5.63 1.10 3.45 3.84 

资产减值损失 -1,324 -800 -500 -500  净资产收益率 ROE 21.65 4.21 13.01 14.23 

投资收益 -48 953 0 0  偿债能力     

营业利润 9,112 2,729 6,033 7,328  流动比率 1.15 1.24 1.30 1.35 

营业外收支 -418 -848 0 0  速动比率 0.78 0.80 0.87 0.92 

利润总额 8,694 1,881 6,033 7,328  现金比率 0.39 0.48 0.53 0.58 

所得税 1,253 376 965 1,173  资产负债率（%） 73.99 73.94 73.48 73.03 

净利润 7,440 1,504 5,068 6,156  经营效率     

归属于母公司净利润 7,440 1,489 5,068 6,156  应收账款周转天数 59.39 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 18,036 9,732 14,011 15,766  存货周转天数 62.93 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 1.00 0.71 0.77 0.82 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 27,837 31,546 38,780 47,223  每股收益 0.74 0.15 0.51 0.62 

应收账款及票据 26,221 17,560 20,286 23,411  每股净资产 3.43 3.54 3.89 4.32 

预付款项 4,611 4,326 3,866 4,455  每股经营现金流 2.48 0.77 1.42 1.58 

存货 18,216 19,047 22,320 25,818  每股股利 0.22 0.04 0.15 0.18 

其他流动资产 5,727 8,425 9,064 9,814  估值分析     

流动资产合计 82,611 80,905 94,315 110,722  PE 13 64 19 15 

长期股权投资 1,077 895 895 895  PB 2.8 2.7 2.4 2.2 

固定资产 37,001 42,936 41,164 39,879  EV/EBITDA 5.53 10.24 7.12 6.32 

无形资产 2,432 2,582 2,602 2,622  股息收益率（%） 2.37 0.47 1.60 1.95 

非流动资产合计 49,506 55,018 52,636 49,731       

资产合计 132,117 135,923 146,951 160,452       

短期借款 6,256 5,322 5,322 5,322  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 48,279 39,694 45,640 52,636  净利润 7,440 1,504 5,068 6,156 

其他流动负债 17,306 20,260 21,796 23,992  折旧和摊销 8,170 5,715 6,452 6,965 

流动负债合计 71,841 65,276 72,757 81,949  营运资金变动 8,406 -2,167 705 629 

长期借款 3,618 12,749 12,749 12,749  经营活动现金流 24,816 7,693 14,229 15,788 

其他长期负债 22,297 22,480 22,480 22,480  资本开支 -19,953 -12,339 -4,219 -4,253 

非流动负债合计 25,915 35,229 35,229 35,229  投资 0 669 -50 -50 

负债合计 97,756 100,505 107,986 117,178  投资活动现金流 -20,128 -11,417 -4,289 -4,313 

股本 10,005 10,005 10,005 10,005  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 0 15 15 15  债务募资 7,515 8,889 0 0 

股东权益合计 34,360 35,418 38,965 43,274  筹资活动现金流 3,434 7,432 -2,706 -3,032 

负债和股东权益合计 132,117 135,923 146,951 160,452  现金净流量 8,692 3,709 7,234 8,443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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