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差异化打造盈利优势，静待 TOPCon 放量 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19,451 19,721 22,186 25,691 29,802 

增长率 yoy（%） 54.3 1.4 12.5 15.8 16.0 

归母净利润（百万元） 1,669 1,816 1,972 2,217 2,524 

增长率 yoy（%） 49.0 8.8 8.6 12.4 13.8 

ROE（%） 21.5 19.9 18.8 18.2 17.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.03 1.12 1.21 1.36 1.55 

P/E（倍） 14.7 13.5 12.5 11.1 9.7 

P/B（倍） 3.2 2.7 2.4 2.0 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件： 2024 年 3 月 8 日公司发布 2023 年年报，报告期内共实现营收 197.21

亿元，同比增长 1.39%；实现归母净利润 18.16 亿元，同比增长 8.8%，贴

近业绩预告中值；实现扣非净利润 20.25 亿元，同比增长 26.58%。23Q4 单

季度实现营收 39.64 亿元，同比减少 25.58%，环比减少 28.09%；实现归母

净利润 1.66 亿元，同比减少 63.97%，环比减少 62.04%，主要由于公司 Q4

对以 PERC 电池产线为主的部分设备进行了资产处置和资产减值，以及对逾

期无法赎回的理财产品确认公允价值变动损失，拖累公司 Q4 业绩。 

光伏业务量利齐增，锂电市占率逆市提升。（1）2023 年，公司光伏业务实现

营收 127.77 亿元，占总营收的 64.79%，同比增长 1.47%；实现总出货约

10GW，同比增长 24.27%。公司通过差异化产品及市场战略，保持其在高盈

利欧洲市场的市占率和知名度稳中有升，在产业链价格走低的背景下，公司

全年光伏业务毛利率 21.21%，同比强势增长 6.35pct。新兴市场方面，公司

实现了日韩市场的迅速扩张，澳州、拉美、印度等地的开拓也初见成效。（2）

锂电业务方面，公司共计实现营收 20.51 亿元，占总营收的 10.4%，同比增

长 31.38%；实现出货 3.4 亿支，同比增长 75.36%。公司锂电产业聚焦小动

力，二轮车市场领域公司在东南亚市场的占有率进一步提升，欧美渠道逐步

开拓，工具和清洁类客户的多个锂电项目储备也有望为公司带来新的增量市

场。 

磁材器件稳步推进，细分赛道深挖内潜。2023 年公司磁材器件共计实现营收

44.83 亿元，同比增长 8.97%；磁材出货 19.85 万吨，同比增长 7.87%。公

司在保持了原有的永磁铁氧体、软磁铁氧体和塑磁的竞争优势外，金属磁粉

心、纳米晶、复合永磁等材料体系市场拓展成效明显。下游应用方面，公司

力拓新能源汽车、光伏等市场，实现出货盈利保障。2023 年公司磁材/器件

毛利率分别为 26.49%/22.8%，同比增长 2.79pct/2.29pct，盈利能力稳定。 

聚焦 TOPCon 发展，加速先进产能布局。2023 年公司新增落地 6GW TOPCon

高效电池和 5GW TOPCon 高效组件，在建 2GW TOPCon 高效电池。2023 年

底 TOPCon 电池转换效率突破 26.0%，成本进入行业第一梯队水平。2024

年，公司将积极推进四川东磁二期 6GW TOPCon 高效电池、连云港东磁二

期 5GW TOPCon 高效组件、东南亚 2GW TOPCon 高效电池片项目的落地，
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2024 年 3 月 12 日收盘价（元） 15.12 

总市值（百万元） 24,595.89 

流通市值（百万元） 24,570.88 

总股本（百万股） 1,626.71 

流通股本（百万股） 1,625.06 

近 3 月日均成交额（百万元） 289.67   
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预计 2024 年末公司 TOPCon 电池/组件产能将达到 14/10GW。随着公司先进

TOPCon 产能落地，预计公司光伏电池组件出货快速增长，业绩贡献可期。 

投资建议：公司光伏锂电成长可期，磁材器件稳中有进。预计公司 2024-2026

年分别实现营收 221.86 亿元、256.91 亿元和 298.02 亿元，实现归母净利润

分别为 19.72亿元、22.17亿元和 25.24亿元，同比增长 8.6%、12.4%、13.8%。

对应 EPS 分别为 1.21、1.36、1.55，当前股价对应的 PE 倍数分别为 12.5X、

11.1X、9.7X，给予“买入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期；原材料

价格波动风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11709 14537 15608 18662 21143  营业收入 19451 19721 22186 25691 29802 

现金 5655 9185 10158 10679 13689  营业成本 16051 15633 17940 20831 24271 

应收票据及应收账款 2293 2737 2921 3632 3970  营业税金及附加 50 93 75 92 116 

其他应收款 122 62 146 95 184  销售费用 239 246 399 462 536 

预付账款 126 52 149 84 186  管理费用 497 572 639 712 858 

存货 2036 1955 1695 3626 2574  研发费用 939 877 1087 1238 1439 

其他流动资产 1477 545 539 546 541  财务费用 -149 -252 -190 -274 -407 

非流动资产 5901 6659 6924 7386 7895  资产和信用减值损失 -170 -250 -115 -3 -18 

长期股权投资 63 68 74 79 85  其他收益 124 151 78 122 56 

固定资产 4588 5492 5767 6216 6692  公允价值变动收益 -65 -288 -188 -99 -55 

无形资产 448 507 530 554 586  投资净收益 53 -70 30 -51 -30 

其他非流动资产 801 592 554 537 533  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 17610 21196 22532 26047 29038  营业利润 1769 2081 2285 2614 2980 

流动负债 9482 11441 11475 13343 14426  营业外收入 21 9 13 8 10 

短期借款 1579 2222 2222 2222 2222  营业外支出 131 15 56 67 86 

应付票据及应付账款 6431 7604 7811 9220 10469  利润总额 1659 2076 2242 2555 2904 

其他流动负债 1472 1616 1441 1901 1736  所得税 -9 250 267 333 373 

非流动负债 356 566 529 493 457  净利润 1668 1826 1975 2221 2531 

长期借款 0 196 158 123 86  少数股东损益 -1 10 3 4 7 

其他非流动负债 356 370 370 370 370  归属母公司净利润 1669 1816 1972 2217 2524 

负债合计 9838 12007 12003 13836 14883  EBITDA 2047 2508 2673 3056 3464 

少数股东权益 21 183 185 190 197  EPS（元/股） 1.03 1.12 1.21 1.36 1.55 

股本 1627 1627 1627 1627 1627        

资本公积 0 1 1 1 1  主要财务比率      

留存收益 6297 7529 8811 10253 11897  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7750 9006 10344 12022 13958  成长能力      

负债和股东权益 17610 21196 22532 26047 29038  营业收入（%） 54.3 1.4 12.5 15.8 16.0 

       营业利润（%） 42.6 17.7 9.8 14.4 14.0 

       归属母公司净利润（%） 49.0 8.8 8.6 12.4 13.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.5 20.7 19.1 18.9 18.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.6 9.3 8.9 8.6 8.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 21.5 19.9 18.8 18.2 17.9 

经营活动现金流 2887 3894 2419 2104 4603  ROIC（%） 17.0 14.9 14.4 14.3 14.3 

净利润 1668 1826 1975 2221 2531  偿债能力      

折旧摊销 461 560 579 672 785  资产负债率（%） 55.9 56.6 53.3 53.1 51.3 

财务费用 -149 -252 -190 -274 -407  净负债比率（%） -51.9 -72.9 -72.8 -67.4 -79.6 

投资损失 -53 70 -30 51 30  流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 544 906 -90 -657 1613  速动比率 1.0 1.1 1.2 1.1 1.3 

其他经营现金流 415 784 174 91 51  营运能力      

投资活动现金流 -908 -982 -1002 -1283 -1378  总资产周转率 1.3 1.0 1.0 1.1 1.1 

资本支出 1478 1725 839 1128 1289  应收账款周转率 9.2 7.9 7.9 7.9 7.9 

长期投资 -363 537 -5 -6 -6  应付账款周转率 5.2 3.7 4.1 4.4 4.4 

其他投资现金流 933 207 -157 -149 -84  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2 -478 -444 -300 -215  每股收益（最新摊薄） 1.03 1.12 1.21 1.36 1.55 

短期借款 991 642 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.77 2.39 1.49 1.29 2.83 

长期借款 -18 196 -37 -36 -36  每股净资产（最新摊薄） 4.76 5.54 6.36 7.39 8.58 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1 0 0 0  P/E 14.7 13.5 12.5 11.1 9.7 

其他筹资现金流 -976 -1316 -407 -264 -179  P/B 3.2 2.7 2.4 2.0 1.8 

现金净增加额 2046 2542 973 521 3010  EV/EBITDA 9.6 7.2 6.4 5.4 3.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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