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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 12.67 元

总市值/流通市值 126700/16750 百万元

52周最高价/最低价 13.79/8.50 元

近 3 个月日均成交额 1052.02 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

《晶科能源（688223.SH）-全球领先的光伏组件商，N 型量产加

强竞争优势》 ——2022-03-07

全年业绩稳步提升，四季度增长显著。2021 全年实现营收 405.7 亿元

（+20.5%），归母净利润11.4亿元（+9.6%），其中单四季度营收163.0亿

元（同比+70.3%），归母净利润4.2亿元（同比+46.3%）。全年组件出货22.2GW,

其中单四季度 9GW。全年单位扣非净利 0.024 元/W，四个季度依次为

0.017/0.031/0.02/0.026元/W，21Q4环比提升。

一季度出货高增，单瓦盈利继续修复。22Q1实现营业收入 146.8 亿元（同

比+86.4%）；归母净利润 4.0 亿元（同比+66.4%）。2022Q1 公司组件销

售量为 8GW，同比增长 76%；单瓦扣非净利 0.037 元，环比继续提升 0.011

元。

销售区域结构更加均衡。2021年公司实现中国境内营业收入88亿元，占主

营业务收入比例22.3%，同比提高4.8 pct；北美收入67亿元，占主营业务

收入比例16.9%，同比下降13.6 pct。国内占比的提升符合公司的区域市场

策略，推动公司收入的区域结构更加均衡合理。

产能扩张提速，结构有所优化。公司上调2022年底硅片/电池片/组件环节

产能预期至55/55/60GW（此前预期为50/40/60GW，截至一季报披露日的产

能为40/40/50GW），产能加速扩张提高未来成长性。产能结构优化体现在三

个方面，一是补齐了电池片产能缺口，电池片占组件产能的比例从年初的54%

提升至目前的80%，年底将达到90%以上，可降低公司由于外采电池片带来

的成本提升；二是在东南亚形成了7.0/6.3/7.1GW的垂直一体化布局，帮助

公司更好地应对国际贸易形势的不确定性；三是N型占比提升。

N型TOPCon稳步推进，继续扩产巩固先发优势。公司目前16GW的N型TOPCon

量产线仍处在爬坡阶段，量产转换效率达到24.6%。根据4月23日公告，公

司将投建合肥二期8GW的 N型 TOPCon产能，且未来新投电池产能将以N型

TOPCon为主，彰显公司对N型TOPCon路线的信心。

风险提示：光伏需求不达预期；市场竞争加剧；原材料成本下降不达预期；

新技术推广进度不达预期；新产能投产不达预期；疫情与贸易摩擦风险

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。考虑到公司扩产提速，

年底预期产能提升，N 型量产进展顺利，上调对 2023 年盈利预期，预计

2022-2024 年归母净利润 27.6/48.5/58.5 亿元（原 2022/2023 年为

27.6/44.1 亿元，上调幅度 0%/9.9%），同比增速 141.6%/75.9%/20.7%，

当前股价对应 PE 为 45.9/26.1/21.6x。维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 33,660 40,570 61,799 79,998 96,116

(+/-%) 14.1% 20.5% 52.3% 29.5% 20.1%

净利润(百万元) 1042 1141 2757 4849 5852

(+/-%) -24.6% 9.6% 141.6% 75.9% 20.7%

每股收益（元） 0.13 0.14 0.28 0.48 0.59

EBIT Margin 7.4% 6.3% 7.3% 8.5% 8.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 8.4% 10.8% 16.5% 17.2%

市盈率（PE） 97.3 88.8 45.9 26.1 21.6

EV/EBITDA 36.7 38.4 27.5 19.6 17.2

市净率（PB） 8.10 7.48 4.97 4.32 3.72

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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全年收入稳步提升。2021 全年实现营收 405.7 亿元（+20.5%），归母净利润 11.4

亿元（+9.6%），扣非归母净利润 5.3 亿元（-41.7%）。其中四季度单季营收 163.0

亿元（同比+70.3%），归母净利润 4.2 亿元（同比+46.3%）, 扣非归母净利润 2.4

亿元（同比-32.9%），公司业绩平稳增长，非经常性收益金额和占比大幅提升。

公司非经常性损益主要科目为：资产处置损益-3.6 亿元（2020 年-5.1 亿元），

计入当期损益的政府补助 7.6 亿元（2020 年为 2.5 亿元），汇率套期保值业务收

益 3.1 亿元（2020 年为 1.6 亿元）。

一季度营收利润显著增长。2022 年一季度公司实现营业收入 146.8 亿元，同比增

加 86.4%；归母净利润 4.0 亿元，同比增加 66.4%；扣非净利润 3.0 亿元，同比增

长 287.8%。

图1：晶科能源营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：晶科能源单季营业收入（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：晶科能源归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：晶科能源单季归母净利润（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

2021 年组件出货 22GW，22Q1 销售 8GW。2021 年公司实现组件出货 22.2GW，同比

增长 18.4%。从季度出货同比增速来看，从 2021Q2 开始增速持续提升，2022Q1

实现组件出货 8.0GW，同比提高 76.0%。随着新产能持续落地和海外市场需求旺盛，

公司出货将呈现快速增长。2022Q2 预计实现组件出货 8.5-9.5GW，同比增长

114%-138%。
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图5：晶科能源历年组件销售量（GW) 图6：晶科能源季度组件销售量（GW）

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

盈利能力逐季回升。受到原材料大幅上涨、美元贬值、海运紧张、海外疫情等因

素影响，2021 全年公司单瓦扣非净利（扣非净利润/组件出货量）为 0.024 元，

同比下降了 0.025 元。2022 年随着需求增长以及汇率和运费的积极变化，公司盈

利能力开始回升。从季度数据来看，从 2021Q3 开始，公司单瓦扣非净利逐季度回

升,2022Q1 修复至 0.037 元。预计下半年，随着公司自身 N 型 TOPCon 电池达产放

量，单瓦盈利能力会得到进一步的提升。

图7：晶科能源单瓦扣非净利（分人民币） 图8：晶科能源季度单瓦扣非净利（分人民币）

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

上调年底产能预期，以 N 型产能补齐电池片环节缺口。截至 2021 年底，公司硅片、

电池片、组件三个环节的设计产能分别为 32/24.5/45GW，截至一季报披露日为

40/40/50GW，预计到年底达到 55/55/60GW，高于公司此前 50/40/60GW 的预期。

公司产能方面呈现出四个变化：一是规模快速扩张，三个环节年底产能的同比增

速分别为 72%/124%/33%。二是电池片产能缺口补齐，电池片占组件产能的配比从

年初的 54%提升至目前的 80%，年底将达到 90%以上。三是全面推进 N 型 TOPCon

技术路线，公司未来新增电池片产能绝大部分为 N 型 TOPCon 产能，进一步巩固公

司在 N型技术方面的先发优势。四是在东南亚完成了硅片到组件的垂直一体化布

局，其中越南硅片为 7GW，马来西亚电池片/组件产能为 6.3/7.1GW。
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图9：晶科能源各环节年底产能（GW）

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

表1：晶科能源近期公告投资项目信息汇总

项目 规模 地点 总投资额

N 型 TOPCon 电池片项目二期 8GW 安徽省合肥市 34.5 亿元

拉棒切方建设项目 20GW 青海省西宁市 42.9 亿元

组件及电池片生产线项目 8GW/8GW 越南 7.9 亿美元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

境内收入占比提升，北美占比显著下降，区域结构更加均衡。2021 年公司实现中

国境内营业收入 88 亿元，占主营业务收入比例 22.3%，同比提高 4.8pct；北美收

入 67 亿元，占主营业务收入比例 16.9%，同比下降 13.6pct。公司以往海外业务

占比相对较高，随着国内光伏进入全面平价时代，提高国内业务的占比符合公司

的区域发展策略。其中北美业务占比从去年下半年开始，显著降低，2021H1 为

28.6%，2021H2 为 9.1%。今年 3 月底，美国商务部开始对东南亚四国进口的光伏

产品进行反规避调查，为中国组件企业对美出口业务增加了不确定性。

图10：2020 年主营业务收入区域结构（亿元） 图11：2021 年主营业务收入区域结构（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

2021 年公司销售毛利率 13.4%，剔除合同履约成本（2020 年会计准则变化后，从

销售费用剔除，加入到营业成本中）后为 18.4%，近两年略有下滑，但仍高于 2019

年之前的年份。销售净利率变化趋势与毛利率接近。期间费用率整体下降，销售
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费用率 2.2%（-0.5pct），若计入合同履约成本，为 7.2%（+0.2pct）；管理费用

率 2.8%（+0.3pct），财务费用率 2.6%（-0.2pct）。管理费用的提升主要是职工

薪酬，2021 年 6.1 亿元，同比增加 66%，主要是公司规模扩张，员工数量增加所

致，2019/2020/2021 年底公司员工总人数分别为 1.5/2.4/3.1 万人。2021 年 6

月底员工人数为 2.5 万人，下半年增加了 0.6 万人，处在扩张周期，随着新产能

的逐步投产、满产，人均效能的提升，管理费用率有望呈现下降。

图12：晶科能源毛利率和净利率 图13：晶科能源期间费用率

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

2021 年公司经营性净现金流稳中有升，2021 年 32.3 亿元（+28.7%），融资性流

入和投资性支出均有所加大，公司进入扩张期。营运能力方面，公司 2021 年存货

周转率 3.3，同比下降 0.9；固定资产周转率 2.7，同比下降 0.2；应收账款周转

率 6.9，同比上升 0.3；应付账款周转率 4.0，同比基本持平。存货周转率下降明

显，主要是 2021 年底存货余额增加约 50 亿元（其中原材料增加 11 亿，在产品 4

亿，库存商品 14 亿，半成品 15 亿，发出商品 5 亿），主要是公司产能规模扩张

和原材料价格上涨导致。

图14：晶科能源现金流情况（亿元） 图15：晶科能源周转率指标

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

光伏行业高景气，未来 3-5 年复合增速有望达到 20%以上。晶科能源自身拥有 N

型 TOPCon 技术卡位优势，叠加回 A 上市之后产能扩张提速，有望取得高于行业的

增 长 。 预 计 2022/2023/2024 年 出 货 量 为 36.4/52.0/64.9GW ， 同 比 增 速

64.1%/42.8%/24.8%。
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表2：晶科能源主营业务拆分

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

组件业务

出货量（GW） 14.2 18.8 22.2 36.4 52.0 64.9

增速 30.0% 32.1% 18.3% 64.1% 42.8% 24.8%

收入（百万元） 28284 32525 37663 58455 75969 91916

增速 20.4% 15.0% 15.8% 55.2% 30.0% 20.5%

毛利（百万元） 5655 4874 5047 8624 11902 14664

增速 55.3% -13.8% 3.5% 70.9% 38.0% 20.1%

毛利率 20.0% 15.0% 13.4% 14.8% 15.7% 16.0%

单瓦毛利（元） 0.40 0.26 0.23 0.24 0.23 0.23

电池片业务

收入（百万元） 219 213 537 500 480 480

增速 -13.4% -2.9% 152.4% -6.9% -4.0% 0.0%

毛利（百万元） 8 18 14 50 40 40

增速 -45.6% 131.5% -19.5% 253.7% -20.0% 0.0%

毛利率 3.5% 8.3% 2.6% 10.0% 8.3% 8.3%

硅片业务

收入（百万元） 792 452 1152 880 836 836

增速 55.3% -42.9% 154.8% -23.6% -5.0% 0.0%

毛利（百万元） 165 70 240 198 176 176

增速 101.2% -57.4% 242.0% -17.5% -11.1% 0.0%

毛利率 20.8% 15.5% 20.8% 22.5% 21.1% 21.1%

合计

主营业务收入（百万元） 29294 33190 39352 59835 77285 93232

增速 20.8% 13.3% 18.6% 52.0% 29.2% 20.1%

毛利（亿元） 5827 4962 5301 8872 12118 14880

增速 55.9% -14.8% 6.8% 67.4% 36.6% 19.7%

毛利率 19.9% 14.9% 13.5% 14.8% 15.7% 16.0%

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 “增持”评级。考虑到公司扩产提速，年底预期

产能提升，N 型量产进展顺利，上调对 2023 年盈利预期，预计 2022-2024 年归母

净利润 27.6/48.5/58.5 亿元（原 2022/2023 年为 27.6/44.1 亿元，上调幅度

0%/9.9%），同比增速 141.6%/75.9%/20.7%，当前股价对应 PE 为 45.9/26.1/21.6x。

维持“增持”评级。

表3：同类公司估值比较（4月 29 日）

代码 简称 收盘价

EPS（元） PE

PB
总市值

（亿元）2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002459 晶澳科技 81.43 2.49 3.39 - 32.7 24.0 - 8.3 1,303

688599 天合光能 50.80 1.74 2.34 2.79 29.3 21.7 18.2 5.2 1,101

601012 隆基股份 67.96 2.63 3.38 4.16 25.8 20.1 16.4 7.3 3,679

688223 晶科能源 12.67 0.28 0.48 0.59 45.6 26.2 21.6 5.3 1,267

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测（可比公司预期 EPS 数据来自 Wind 一致预期，其中晶澳科技截至本报告发布日暂无 2024

年预期数据，晶科能源预期 EPS 为国信证券经济研究所预测）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 16029 18409 20000 21000 22000 营业收入 33660 40570 61799 79998 96116

应收款项 6959 11803 16931 21917 26333 营业成本 28629 35135 52539 67183 80776

存货净额 8363 13250 13758 17499 21068 营业税金及附加 99 119 204 256 316

其他流动资产 2839 3994 3090 4000 4806 销售费用 895 891 1607 2080 2499

流动资产合计 34503 47679 53809 64416 74207 管理费用 841 1133 1653 2126 2545

固定资产 13193 19491 34486 35604 40044 研发费用 706 716 1277 1590 1876

无形资产及其他 796 1146 1100 1054 1008 财务费用 940 1062 899 856 1017

其他长期资产 2033 4240 4240 4240 4240 投资收益 (30) 227 (27) 0 0

长期股权投资 9 315 515 615 615

资产减值及公允价值变

动 (129) (551) (345) (200) (200)

资产总计 50535 72871 94150 105930 120114 其他收入 (984) (508) (1277) (1590) (1876)

短期借款及交易性金融

负债 8102 13391 19586 23448 30952 营业利润 1112 1397 3247 5707 6888

应付款项 16183 22922 27515 31498 33709 营业外净收支 69 (37) (40) 0 0

其他流动负债 5263 10491 8549 8504 8190 利润总额 1182 1360 3207 5707 6888

流动负债合计 29548 46804 55650 63450 72851 所得税费用 139 219 449 856 1033

长期借款及应付债券 396 399 899 999 1099 少数股东损益 1 (0) 1 2 2

其他长期负债 8076 12111 12111 12111 12111 归属于母公司净利润 1042 1141 2757 4849 5852

长期负债合计 8473 12510 13010 13110 13210 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 38021 59314 68661 76560 86061 净利润 1042 1141 2757 4849 5852

少数股东权益 5 5 6 7 9 资产减值准备 (76) 181 372 64 107

股东权益 12509 13552 25483 29362 34044 折旧摊销 1307 1606 2574 3613 4239

负债和股东权益总计 50535 72871 94150 105930 120114 公允价值变动损失 129 551 345 200 200

财务费用 940 1062 899 856 1017

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1820 3089 (1709) (5635) (6787)

每股收益 0.13 0.14 0.28 0.48 0.59 其它 76 (181) (371) (63) (106)

每股红利 0.04 0.05 0.06 0.10 0.12 经营活动现金流 4298 6387 3968 3029 3506

每股净资产 1.56 1.69 2.55 2.94 3.40 资本开支 0 (7505) (18240) (4950) (8940)

ROIC 15% 12% 14% 14% 14% 其它投资现金流 (296) 90 194 30 0

ROE 8% 8% 11% 17% 17% 投资活动现金流 (293) (7721) (18246) (5020) (8940)

毛利率 15% 13% 15% 16% 16% 权益性融资 (3) 0 9725 0 0

EBIT Margin 7% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 13 3 500 100 100

EBITDA Margin 11% 10% 11% 13% 13% 支付股利、利息 (282) (388) (551) (970) (1170)

收入增长 14% 21% 52% 29% 20% 其它融资现金流 (976) 4483 6196 3861 7505

净利润增长率 -25% 10% 142% 76% 21% 融资活动现金流 (1517) 3714 15870 2991 6434

资产负债率 75% 81% 73% 72% 72% 现金净变动 2487 2380 1591 1000 1000

息率 0.3% 0.4% 0.5% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 13542 16029 18409 20000 21000

P/E 97.3 88.8 45.9 26.1 21.6 货币资金的期末余额 16029 18409 20000 21000 22000

P/B 8.1 7.5 5.0 4.3 3.7 企业自由现金流 5323 (649) (13489) (1223) (4599)

EV/EBITDA 36.7 38.4 27.5 19.6 17.2 权益自由现金流 4360 3837 (7566) 2010 2141

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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