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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 54.78 元

总市值/流通市值 129090/128400 百万元

52周最高价/最低价 102.80/50.73 元

近 3 个月日均成交额 1035.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶澳科技（002459.SZ）-组件出货稳步增长，单瓦盈利大幅提

升》 ——2022-11-01

《晶澳科技（002459.SZ）-盈利能力保持稳定，发行可转债加速

产能扩张》 ——2022-08-30

《晶澳科技（002459.SZ）-垂直一体化稳健发展，组件盈利性行

业领先》 ——2022-06-15

营收利润显著提升，组件出货规模大幅增长。公司 2022 年实现营业收入

730 亿元，同比+77%；其中 22Q4 营收 237 亿元，同比+56%，环比+13%。

2022 年实现归母净利润 55.3 亿元，同比+171%；其中 22Q4 为 22.4 亿元，

同比+209%，环比+41%。2022 年公司电池组件出货量 39.8GW，同比+56%，

其中组件对外销售约 38.1GW，电站业务自用组件约 0.7GW，电池销售约

1.0GW。组件海外出货量占比约 58%，分销出货量占比约 35%。2023 年公

司电池组件出货目标为 60-65GW，同比增长 40%-63%。

组件单瓦盈利逐季度持续改善。2022 年单瓦净利（归母净利润/电池组件

出货量）约为 0.14 元/W，同比+0.06 元/W。分季度来看，2022 年 Q1-Q4

单瓦净利分别为 0.11/0.11/0.14/0.18 元/W，环比持续改善。我们认为

公司季度单瓦净利的持续提升有三方面主要原因：1）公司在成本控制、

订单选择方面的经营性竞争力持续增强；2）22Q4 海运运费显著下降；3）

利息费用显著减少。

一体化产能将加速扩张，N型TOPCon开始量产。公司 2022 年底硅片/电池

/组件产能约 40/40/50GW，预计到 2023 年底 70/70/80GW。产能方面呈

现两个发展趋势：1）一体化率进一步提升，硅片、电池自供比例从此

前的 80%左右提升至 90%左右；2）N 型占比快速提高，2023 年底 N型电

池产能有望达到 40GW，占比超过 50%。

光伏行业高景气，看好一体化组件商环节。我们预计 2022-2025 年，全球

光 伏 新 增 装 机 分 别 为 230/335/438/547GW ， 同 比 增 速

35.3%/45.7%/30.7%/24.9%。组件产品由于签单周期较长，有望在硅料

放量降价周期充分受益，迎来量利齐升的基本面趋势。头部一体化组件

商在新技术研发和一体化协调生产方面具备更强的竞争优势，有望获取

更多技术红利和市场份额。

风险提示： 原材料价格下降不及预期，公司产能投放不及预期，组件环节

竞争加剧，技术迭代风险等。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。我们预计 2023-2025 年

归母净利润 89.2/111.9/138.5 亿元（原预测为 69.5/83.8/96.5 亿元），

同 比 增 速 61%/26%/24% ， 对 应 3 月 23 日 收 盘 价 的 动 态 PE 为

14.5/11.5/9.3x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41,302 72,989 107,884 126,180 138,284

(+/-%) 59.8% 76.7% 47.8% 17.0% 9.6%

净利润(百万元) 2039 5533 8919 11194 13849

(+/-%) 35.3% 171.4% 61.2% 25.5% 23.7%

每股收益（元） 1.27 2.35 3.78 4.75 5.88

EBIT Margin 8.4% 9.3% 9.9% 10.6% 12.1%

净资产收益率（ROE） 13.2% 23.6% 25.2% 24.1% 24.0%

市盈率（PE） 43.0 23.3 14.5 11.5 9.3

EV/EBITDA 23.9 18.9 15.5 12.9 10.5

市净率（PB） 5.24 4.28 3.05 2.44 1.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年度收入利润显著提升。公司 2022 年实现营业收入 730 亿元，同比+77%；

其中 22Q4 营收 237 亿元，同比+56%，环比+13%。2022 年实现归母净利润 55.3 亿

元，同比+171%；其中 22Q4 为 22.4 亿元，同比+209%，环比+41%。

图1：年度营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：单季营业收入（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：单季归母净利润（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年公司电池组件出货量 39.8GW，其中组件对外销售约 38.1GW，电站业务自

用组件约 0.7GW，电池销售约 1.0GW。组件海外出货量占比约 58%，分销出货量占

比约 35%。2023 年公司电池组件出货目标为 60-65GW，同比增长 40%-63%。2022

年单瓦净利（归母净利润/电池组件出货量）约为 0.14 元/W，同比+0.06 元/W。

图5：公司电池组件出货（GW） 图6：公司电池组件单瓦净利（元/W，归母净利润/出货量）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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从季度情况来看，公司 22Q4 单瓦净利约 0.18 元/W，环比+0.04 元/W。公司 22Q4

毛利率/净利率分别为 17.6%/9.1%，环比+3.8/1.2pct。我们认为公司季度单瓦净

利的持续提升有三方面原因：1）公司在成本控制、订单选择方面的经营性竞争力

持续增强；2）22Q4 海运运费显著下降；3）财务费用方面持续显著改善。

图7：公司组件季度出货量（GW） 图8：公司组件季度单瓦净利（元/W，归母净利润/出货量）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年公司综合毛利率 14.8%，同比+0.2pct；销售净利率 7.6%，同比+2.5pct。

各项费用率均呈下降趋势，2022 年销售费用率 1.4%，同比-0.2pct；管理费用率

2.3%，同比-0.4pct；研发费用率 1.4%，同比持平；财务费用率-0.7%，同比-2.7pct。

图9：公司销售毛利率和销售净利率 图10：公司各项费用率 （%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司财务费用率降低的原因是汇兑收益和再融资。2022 年第二季度人民币贬值，

公司以外币计价的出口业务贡献汇兑收益，Q2/Q3/Q4分别约为1.6/3.1/2.8亿元，

2022 年 4 月份公司非公开发行募集 50 亿元资金，短期借款从 3 月底的 105 亿元

下降到年底的 18 亿元，利息费用明显减少。

图11：公司财务费用下各科目季度数据（亿元，负数为收益） 图12：公司短期借款期末余额（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

2022 年度公司经营性现金净流入 81.9 亿元，同比增加 118%，与净利润高增速趋

势一致，体现出公司良好的经营性现金状况。投资性现金净流出 72.2 亿元，同比

增加 80%，体现出公司加速扩产的趋势。融资性现金流方面，2022 年在完成 50

亿定增的情况下，公司融资性现金净流出 14.8 亿，体现出公司偿还了更多有息负

债，提高了财务稳健性，降低了财务成本。总体来看，公司经营性现金流充裕，

为投资性和融资性的现金支出提供了较强的支撑，公司现金流保持稳健。

图13：公司现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司 2023 年产能扩张速度加快，叠加领先行业的平均单瓦盈利能力，以及 N 型组

件出货占比的提升，业绩有望呈现高增长。预计 2023-2025 年出货量为

63/79/92GW，同比增速 58%/26%/16%。实现归母净利润 89.2/111.9/138.5 亿元。

表1：主营业务拆分

2022 2023E 2024E 2025E 2026E

组件业务

出货量（GW） 39.8 63.0 79.2 91.8 98.8

增速 65.4% 58.3% 25.7% 15.9% 7.7%

收入（亿元） 703.4 1038.6 1214.6 1330.8 1405.8

增速 78.3% 47.6% 16.9% 9.6% 5.6%

毛利（亿元） 100.7 162.9 197.3 235.5 246.1

增速 80.3% 61.8% 21.1% 19.4% 4.5%

毛利率 14.3% 15.7% 16.2% 17.7% 17.5%

单瓦毛利（元） 0.25 0.26 0.25 0.26 0.25

电站业务

收入（亿元） 4.2 7.4 8.8 9.9 10.9

增速 -3.0% 74.9% 18.2% 13.1% 9.6%

毛利（亿元） 2.5 4.1 4.7 5.1 5.4

增速 -6.3% 68.9% 14.0% 9.0% 5.4%

毛利率 58.0% 56.0% 54.0% 52.0% 50.0%

合计

主营业务收入（亿元） 707.7 1046.0 1223.4 1340.7 1416.7

增速 77.4% 47.8% 17.0% 9.6% 5.7%

毛利（亿元） 103.1 167.0 202.0 240.7 251.5

增速 76.4% 62.0% 20.9% 19.1% 4.5%

毛利率 14.6% 16.0% 16.5% 17.9% 17.8%

资料来源:公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利

润 89.2/111.9/138.5 亿元（原预测为 69.5/83.8/96.5 亿元），同比增速

61%/26%/24%，对应 3 月 23 日收盘价的动态 PE 为 14.5/11.5/9.3x。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13219 12183 34866 35140 43124 营业收入 41302 72989 107884 126180 138284

应收款项 5635 8496 14779 17285 18943 营业成本 35260 62205 90655 105345 113463

存货净额 7957 11909 23646 27656 30309 营业税金及附加 140 242 365 427 468

其他流动资产 2880 2927 7252 8428 9077 销售费用 736 1050 1942 2271 2489

流动资产合计 31629 38156 84926 93584 106887 管理费用 1126 1708 2697 3028 3181

固定资产 18410 24050 27378 37793 41653 研发费用 574 1007 1510 1767 1936

无形资产及其他 1047 1356 1332 1307 1283 财务费用 813 (529) 69 416 462

其他长期资产 5331 8014 10788 11356 11063 投资收益 425 317 200 560 300

长期股权投资 550 774 824 874 924

资产减值及公允价值变

动 (625) (1144) (300) (200) (100)

资产总计 56967 72349 125248 144914 161809 其他收入 773 1131 500 400 300

短期借款及交易性金融

负债 8883 3692 15000 16000 17000 营业利润 2600 6468 10745 13486 16686

应付款项 13635 18573 33625 38934 41686 营业外净收支 (174) (150) 0 0 0

其他流动负债 6361 7344 15692 17089 17153 利润总额 2426 6317 10745 13486 16686

流动负债合计 32651 34997 74026 82117 85518 所得税费用 338 778 1612 2023 2503

长期借款及应付债券 1264 1777 3474 4492 5496 少数股东损益 50 7 215 270 334

其他长期负债 6335 5411 5411 5411 5411 归属于母公司净利润 2039 5533 8919 11194 13849

长期负债合计 7599 7188 8885 9903 10907 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 40250 42185 82911 92020 96425 净利润 2039 5533 8919 11194 13849

少数股东权益 223 2659 2860 3116 3437 资产减值准备 (606) (1109) (300) (200) (100)

股东权益 16494 27505 39476 49778 61948 折旧摊销 1892 2280 2990 3839 4783

负债和股东权益总计 56967 72349 125248 144914 161809 公允价值变动损失 (24) 199 0 0 0

财务费用 813 (529) 69 416 462

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3842 (110) 3634 (1293) (2918)

每股收益 1.27 2.35 3.78 4.75 5.88 其它 (3393) 1394 384 325 596

每股红利 0.16 0.23 0.38 0.71 1.18 经营活动现金流 3750 8186 15626 13865 16209

每股净资产 10.45 12.80 17.97 22.45 27.75 资本开支 (5421) (7753) (6294) (14230) (8618)

ROIC 13% 19% 23% 23% 24% 其它投资现金流 1411 538 (2625) (58) 543

ROE 13% 24% 25% 24% 24% 投资活动现金流 (4010) (7215) (8919) (14288) (8075)

毛利率 15% 15% 16% 17% 18% 权益性融资 119 5729 3606 0 0

EBIT Margin 8% 9% 10% 11% 12% 负债净变化 4893 (6870) 13005 2018 2004

EBITDA Margin 13% 12% 13% 14% 16% 支付股利、利息 (2029) (864) (567) (905) (1693)

收入增长 60% 77% 48% 17% 10% 其它融资现金流 4407 (7383) 11308 1000 1000

净利润增长率 35% 171% 61% 26% 24% 融资活动现金流 2171 (1476) 15975 697 (150)

资产负债率 71% 58% 66% 63% 60% 现金净变动 1911 (505) 22682 274 7984

息率 0.3% 0.4% 0.7% 1.3% 2.1% 货币资金的期初余额 9493 13219 12183 34866 35140

P/E 43.0 23.3 14.5 11.5 9.3 货币资金的期末余额 13219 12183 34866 35140 43124

P/B 5.2 4.3 3.0 2.4 2.0 企业自由现金流 3297 361 9437 (343) 7482

EV/EBITDA 23.9 18.9 15.5 12.9 10.5 权益自由现金流 7490 (6045) 22383 1322 9093

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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