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Q3保持高增长，大尺寸、薄片、N型硅片等未来新技术保持行业领先
[Table_summary] 硅片龙头连续高速增长，盈利能力显著提升

公司Q1~3营收 498.5 亿元、同比+71.4%，归母净利润 50.0 亿、同比+80.7%，毛利率 17.9%、
净利率 11.0%。Q3营收 181.5 亿、同比+58.6%，归母净利润 20.8 亿、同比+66.8%，毛利率 18.3%、
净利率 12.5%。
 大尺寸+薄片直击市场高端需求、持续扩产，N型硅片引领行业

大硅片有助于降低光伏发电 LCOE，因此公司坚定扩大G12产能、巩固行业市占率第一的优势。
宁夏六期 50GW项目产能加速扩、预计 2023 年全部达产。截至三季度末，公司的单晶总产能提升
至 128GW，预计至今年底总产能将达 140GW、较 2021 年底 88GW产能大幅提升。
公司积极推进细线化、薄片化以降本提效，同硅片厚度下公斤出片数提升 6%，高于行业水平。公
司还在天津(DW三期)和宜兴(DW四期)分别新建 25GW和 30GW超薄单晶硅片配套切片产能。
经多年技术沉淀，公司的N型硅片连续多年保持市占率第一，与下游头部厂家长期稳定合作。
公司还通过对石英砂供应链建立并保持长期战略合作关系，保障石英砂供应。
 拓展电池和叠瓦组件业务、全球布局，坚定工业 4.0 降低非硅成本

公司借助参股公司Maxeon拥有的 IBC电池-组件、叠瓦组件的知识产权和技术拓展新业务，并与
SunPower合作拓展电池和组件的海外市场。公司推进“叠瓦+G12”双平台差异化技术及产品路
线，包括在江苏建设完成自动化、智能化水平行业领先的产能 2GW/年 G12 新电池技术示范线，
叠瓦 3.0 组件产品的全球市占率稳步提升、最高组件功率达到 675W，江苏 8GW/年和天津 3GW/
年组件产能已经投产、未来产能利用率提升有望带动盈利能力进一步改善。
公司的生产线深度融合工业 4.0，生产制造效率、工艺技术水平和柔性化制造能力三方面持续提升，
在非硅成本控制方面的领先同行。
公司与协鑫集团联手开展上游硅料业务，包括约 10 万吨颗粒硅、硅基材料综合利用的生产及下游
应用领域研发项目、约 1万吨电子级多晶硅项目，稳定供应链、降低原材料价格波动的风险。
 半导体材料出货量大幅增长，稳定提高核心竞争力

公司在半导体领域坚持区熔与直拉双工艺发展、Power+IC双路线持续深入布局，4~12 英寸半导
体硅片全部实现规模化量产，产品涵盖 4~12 英寸全系列抛光片、外延片、退火片等，广泛应用于
功率器件、逻辑芯片、存储芯片、模拟芯片、图像处理芯片、传感器、微处理芯片、射频芯片等领
域。预计 2022 年底 6/8/12 英寸的月产能分别达到 90 万片/100 万片/30 万片。
 投资建议与盈利预测：公司多年来保持了在硅片领域的全球领先地位，同时在大硅片、薄片
化和N型硅片的行业未来趋势上有前瞻性战略布局，未来随着产能持续释放和下游新型电池技术
推广将迎来持续高速成长。预计公司 2022~2024 年归母净利润 71.74 亿/92.94 亿/103.61 亿，首
次覆盖给与“买入”评级，目标价 71.90 元、对应 2022~2024 年 PE估值 32.4/25/22 倍。
 风险提示：全球经济不景气，新能源需求下行；光伏产业内竞争格局恶化；原材料价格大幅
度波动；新技术替代晶硅产品；公司产能投放不及预期；欧美贸易壁垒致行业整体发展受阻。

财务数据与估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 19,056.78 41,104.69 78,935.43 92,155.67 109,343.63

增长率（%） 12.85% 115.70% 92.04% 16.75% 18.65%

归母净利润（百万元） 1,089.00 4,029.62 7,174.32 9,294.44 10,361.93

增长率（%） 20.51% 270.03% 78.04% 29.55% 11.49%

毛利率（%） 18.85% 21.69% 18.65% 20.67% 19.38%

每股收益 0.34 1.25 2.22 2.88 3.21

市盈率 PE 124.46 33.64 18.89 14.58 13.08

市净率 PB 7.06 4.28 3.55 2.90 2.42

净资产收益率 ROE（%） 5.67% 12.72% 18.78% 19.92% 18.47%

资料来源：中航证券研究所
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图 1 近年营收保持高增长、2021 年显著提升(亿元) 图 2 2021 年开始公司盈利能力大幅提升(亿元)

资料来源：公司公告，iFinD，中航证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，中航证券研究所

图 3 2021 年至今分季度收入稳步同比提升(亿元) 图 4 2021 年以来每个季度净利润持续提升(亿元)

资料来源：公司公告，iFinD，中航证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，中航证券研究所

图 5 公司持续高额研发投入、确保技术领先(亿元) 图 6 光伏行业大硅片比例逐年上升

资料来源：公司公告，iFinD，中航证券研究所 资料来源：PVInfoLink，中航证券研究所



[证券研究报告]

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 3中航证券研究所发布

表 1 可比公司的当前估值对比

股票代码 股票名称
股价

（元/股）

总市值

（亿元）

EPS(元/股) PE

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

601012.SH 隆基绿能 48.70 3,692.27 1.68 1.91 2.51 3.14 28.99 25.50 19.40 15.51

600481.SH 双良节能 16.13 301.74 0.19 0.64 1.09 1.47 84.89 25.20 14.80 10.97

601908.SH 京运通 7.44 179.65 0.34 0.41 0.73 1.12 21.88 18.15 10.19 6.64

可比公司平均值 - 1391.22 - - - - 30.00 25.04 18.28 14.26

002129.SZ TCL中环 41.76 1349.57 1.25 2.20 2.84 3.43 33.41 18.98 14.70 12.17

资料来源：Wind，中航证券研究所 注：收盘价为 10 月 25 日收盘价，可比公司预测来源为 Wind 一致预测

图 7 公司保持多年市占率领先(GW) 图 8 中环大尺寸硅片 2022 年价格上涨(元/片)

资料来源：公司公告，CPIA，中航证券研究所 资料来源：公司公众号，中航证券研究所

图 9 光伏单月新增装机容量(GW)2022 年大幅上升 图 10 2022 全球新增光伏装机容量或达 220GW(GW)

资料来源：国家能源局，中航证券研究所 资料来源：IEA，PVPS，中航证券研究所
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表 2 公司分业务拆分(百万元)

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

光伏硅片

营收 14,161.1 31,796.9 64,068.8 71,425.0 82,764.1
成本 11,429.3 24,570.9 51,786.4 55,582.5 64,139.4
毛利润 2,731.7 7,227.4 12,282.3 15,842.5 18,624.7
毛利率 19.29% 22.73% 19.17% 22.18% 22.50%

光伏组件

营收 2,667.9 6,118.5 10,504.0 14,889.5 18,760.7
成本 2,387.6 5,307.5 9,325.1 13,287.3 18,164.0
毛利润 280.3 811.3 1,178.9 1,602.2 596.7
毛利率 10.51% 13.26% 11.22% 10.76% 3.18%

半导体材料

营收 1,350.5 2,034.1 2,663.9 3,470.0 4,514.7
成本 1,039.0 1,541.8 2,009.3 2,618.4 3,412.3
毛利润 311.6 492.3 654.7 851.6 1,102.5
毛利率 23.07% 24.20% 24.58% 24.54% 24.42%

半导体器件

营收 167.8 91.9 81.5 72.2 64.0

成本 212.3 99.6 91.5 84.0 77.2

毛利润 -44.5 -7.7 -10.0 -11.8 -13.2

毛利率 -26.53% -8.37% -12.30% -16.37% -20.59%

电力

营收 531.3 532.5 615.9 646.6 679.0

成本 228.5 256.2 266.5 281.1 294.5

毛利润 302.8 276.3 349.4 365.5 384.5

毛利率 56.99% 51.89% 56.73% 56.52% 56.63%

其他

营收 162.5 530.7 1,001.4 1,652.3 2,561.1

成本 156.9 414.4 737.2 1,253.3 2,068.0

毛利润 5.7 116.3 264.2 399.0 493.1

毛利率 3.49% 21.92% 26.38% 24.15% 19.25%

合计

营收 19,056.8 41,104.7 78,935.4 92,155.7 109,343.6
成本 15,463.9 32,190.4 64,216.0 73,106.7 88,155.4
毛利润 3,592.9 8,914.3 14,719.4 19,049.0 21,188.2
毛利率 18.85% 21.69% 18.65% 20.67% 19.38%

资料来源：公司公告，iFinD，中航证券研究所测算
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财务报表与财务指标（单位：百万元）

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 7516 10746 7894 9216 14468 营业收入 19057 41105 78935 92156 109344

应收票据及账款 3818 5604 7569 8332 9586 营业成本 15464 32190 64216 73107 88155

预付账款 838 1981 4866 5302 5991 税金及附加 127 171 308 359 416

其他应收款 93 52 108 121 141 销售费用 159 131 300 341 394

存货 2144 3129 5982 6750 8019 管理费用 644 992 1421 1567 1749

其他流动资产 1676 2947 5668 5265 4980 研发费用 619 1859 3473 4101 4920

流动资产总计 16085 24459 32087 34985 43185 财务费用 1029 840 842 905 577

长期股权投资 3174 5128 6213 6213 6213 资产减值损失 -25 -1074 -592 -276 -219

固定资产 25273 31510 36288 45585 47687 信用减值损失 -81 -93 -197 -276 -306

在建工程 7979 9111 17842 13824 9805 其他经营损益 0 0 0 0 0

无形资产 2613 2839 3372 4120 4167 投资收益 303 1168 1035 20 20

长期待摊费用 260 267 134 0 0 公允价值变动损益 70 0 0 0 0

其他非流动资产 3335 4665 7048 7248 7929 资产处置收益 -21 -80 -24 -24 -24

非流动资产合计 42635 53521 70896 76990 75801 其他收益 370 162 251 261 224

资产总计 58720 77979 102983 111976 118986 营业利润 1631 5006 8848 11480 12828

短期借款 1692 1393 6898 5281 0 营业外收入 71 22 40 45 36

应付票据及账款 7199 8940 13547 15282 18018 营业外支出 10 28 17 18 21

其他流动负债 8439 10111 16294 18470 22142 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 17330 20444 36738 39033 40160 利润总额 1692 5000 8872 11507 12843

长期借款 11225 13681 14968 12662 8118 所得税 217 565 976 1277 1438

其他非流动负债 2084 2185 2357 1968 1924 净利润 1476 4435 7896 10229 11404

非流动负债合计 13308 15866 17324 14629 10042 少数股东损益 387 406 722 935 1042

负债合计 30638 36310 54063 53663 50202 归属母公司净利润 1089 4030 7174 9294 10362

股本 3033 3232 3232 3232 3232 EBITDA 4873 8682 17375 23403 26741

资本公积 12389 21134 21134 21134 21134 NOPLAT 2277 5265 8645 11031 11926

留存收益 3785 7306 13835 22293 31722 EPS(元) 0 1 2 3 3

归属母公司权益 19207 31672 38201 46659 56088

少数股东权益 8874 9997 10719 11654 12697 主要财务比率

股东权益合计 28081 41670 48920 58313 68785 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益 58720 77979 102983 111976 118986 成长能力

营收增长率 12.85% 115.70% 92.04% 16.75% 18.65%

现金流量表 营业利润增长率 13.23% 206.85% 76.76% 29.75% 11.74%

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT 增长率 15.11% 114.58% 66.35% 27.77% 8.12%

税后经营利润 1476 4435 6751 9977 11195 EBITDA 增长率 12.30% 78.14% 100.14% 34.69% 14.27%

折旧与摊销 2152 2842 7661 10991 13322 归母净利润增长率 20.51% 270.03% 78.04% 29.55% 11.49%

财务费用 1029 840 842 905 577 经营现金流增长率 14.04% 45.03% 331.87% 32.33% 18.13%

投资损失 -303 -1168 -1035 -20 -20 盈利能力

营运资金变动 -1697 -4367 2377 1535 2660 毛利率 18.85% 21.69% 18.65% 20.67% 19.38%

其他经营现金流 202 1564 1310 307 259 净利率 7.74% 10.79% 10.00% 11.10% 10.43%

经营性现金净流 2859 4146 17906 23696 27993 营业利润率 8.56% 12.18% 11.21% 12.46% 11.73%

资本支出 3829 6001 22329 17389 12043 ROE 5.67% 12.72% 18.78% 19.92% 18.47%

长期投资 -2996 -1795 0 0 0 ROA 1.85% 5.17% 6.97% 8.30% 8.71%

其他投资现金流 -602 -31 -4143 858 581 ROIC 7.74% 15.18% 17.75% 16.39% 16.21%

投资性现金净流 -7426 -7826 -26471 -16531 -11463 估值倍数

短期借款 -2731 -299 5505 -1617 -5281 P/E 124.46 33.64 18.89 14.58 13.08

长期借款 499 2456 1287 -2306 -4544 P/S 7.11 3.30 1.72 1.47 1.24

普通股增加 248 199 0 0 0 P/B 7.06 4.28 3.55 2.90 2.42

资本公积增加 4670 8745 0 0 0 股息率 0.13% 0.26% 0.48% 0.62% 0.69%

其他筹资现金流 1449 -1830 -1080 -1920 -1453 EV/EBIT 34.11 26.02 16.95 13.09 11.25

筹资性现金净流 4135 9270 5712 -5843 -11278 EV/EBITDA 19.05 17.50 9.48 6.94 5.64

现金流量净额 -526 5564 -2853 1322 5252 EV/NOPLAT 40.76 28.86 19.04 14.72 12.66

数据来源：iFinD，中航证券研究所
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公司的投资评级如下：

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 300 指数涨幅 10%以上。

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 300 指数涨幅-10%~10%之间。

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

行业的投资评级如下：
增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300 指数。

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300 指数相若。

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300 指数。

研究团队介绍汇总：
中航证券新能源团队：团队首席曾帅，从业 8年余，曾作为团队核心成员获得 2017 年新财富最佳分析师（团队）机械行业第一名，先后职于航天、医疗器

械、钢铁等行业，对科技和周期均有深入研究，在锂电装备、光伏装备、机器人与自动化等领域持续深度研究，建立了“中国制造业投资周期”研究框架。

团队以光伏、氢能、风电、锂电与储能等领域为重点研究方向，将有限的精力投入在符合国家需要、产业蓬勃、人民有信仰的地方，服务更多一、二级市场

客户。

销售团队：
李裕淇，18674857775，liyuq@avicsec.com，S0640119010012

李友琳，18665808487，liyoul@avicsec.com，S0640521050001

曾佳辉，13764019163，zengjh@avicsec.com，S0640119020011

分析师承诺：
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，再次申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券证券投资损失的书面或口头承诺均为无限。
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