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市场数据  
收盘价(元) 22.80 

一年最低/最高价 20.72/90.21 

市净率(倍) 1.06 

流通A股市值(百万元) 13,040.79 

总市值(百万元) 15,615.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.46 

资产负债率(%,LF) 54.59 

总股本(百万股) 684.87 

流通 A 股(百万股) 571.96  
 

相关研究  
《 弘 元 绿 能 (603185) ：  2022 年

&2023Q1 业绩点评：硅片盈利快速修

复，超一体化布局正当时！》 

2023-04-27 

《弘元绿能(603185)：2022 年度业绩

预告点评：产业迅速降价 2022Q4 硅

片承压，2023Q1 有望修复，硅料电池

一体化静待收获》 

2023-01-31 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21,909 11,859 12,365 16,187 20,594 

同比（%） 100.72 (45.87) 4.27 30.91 27.23 

归母净利润（百万元） 3,032.92 740.57 203.91 415.23 624.44 

同比（%） 77.22 (75.58) (72.47) 103.63 50.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.43 1.08 0.30 0.61 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 4.77 19.53 70.93 34.84 23.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年营收 118.59 亿元，同减 45.87%；归母净利润 7.41

亿元，同减 75.58%，扣非归母净利润 5.68 亿元，同减 77.69%；其中
2023Q4 归母净利润-5.78 亿元，同减 385.17%，环减 291.91%，扣非归
母净利润-5.70 亿元，同减 588.25%，环减 295.36%。业绩略不及预期。 

◼ 产能过剩竞争加剧、硅片盈利承压。2023 年公司硅片销售约 28.4GW、
出货约 29GW，同减约 7%；其中 2023Q4 出货约 8.8GW，同比 10%/环
比 20%，因 2023Q4 竞争加剧+价格下跌计提减值，单瓦盈利承压。我
们预计 2024Q1 出货 7-8GW，全年硅片出货约 32GW，保持稳健。 

◼ 超一体化产能落地、硅料电池组件逐步产出。公司全产业超一体化产能
已于 2023Q3 落地。硅料上，公司自建 15 万吨工业硅及 10 万吨多晶硅，
一期 5 万吨硅料 8 月底正式出料，2023 年硅料产量约 8700 吨，我们预
计 2024 年产出 5-6 万吨；电池方面，公司徐州新能源产业园投产；2023

年电池产量约 1700MW，我们预计 2024 年出货约 18GW；组件方面，
规划 16GW 产能，其中 5GW 已于 8 月投产，自建弘元组件品牌，2023

年出货约 1000MW，2024 年组件进一步成长。超一体化落地，扩展长
期空间。 

◼ 费用率略有提升、货币资金环比提升。公司 2023 年期间费用 13 亿，同
降 9%；期间费用率 10.98%，同比增长 1pct，因一体化扩展费用率略有
提升；2023 年经营现金净流入 4 亿元，同降 83%，主要系积极拓展产
业链上下游业务，购买存货及支付的职工薪酬较同期增加。期末货币资
金 61.77 亿元，较期初增长 19.17 亿元，在手现金环比提升。 

◼ 盈利预测：基于产业价格下滑，市场环境变化，下调盈利预测，我们预
计 2024-2026 年归母净利润 2.0/4.2/6.2 亿元(2024-2025 预测前值为
53.8/65.1，2026 为新增)，同比-72%/104%/50%，对应 71x/35x/23xPE，
下调至“增持”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 A 
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弘元绿能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,893 7,580 15,812 19,258  营业总收入 11,859 12,365 16,187 20,594 

货币资金及交易性金融资产 7,789 4,131 10,892 13,625  营业成本(含金融类) 9,993 11,019 14,486 18,311 

经营性应收款项 1,117 948 1,406 1,679  税金及附加 57 28 37 47 

存货 2,057 1,603 2,544 2,940  销售费用 106 113 176 216 

合同资产 16 10 18 20     管理费用 538 495 486 618 

其他流动资产 913 888 952 994  研发费用 611 594 647 824 

非流动资产 17,490 17,284 17,013 16,780  财务费用 47 40 55 78 

长期股权投资 1,082 1,092 1,112 1,142  加:其他收益 210 62 113 144 

固定资产及使用权资产 10,375 11,359 11,842 12,020  投资净收益 211 (6) (8) (10) 

在建工程 3,541 2,305 1,563 1,118  公允价值变动 21 115 86 100 

无形资产 544 544 544 544  减值损失 (250) (15) (18) (24) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 36 71 37 40  营业利润 698 232 472 710 

其他非流动资产 1,911 1,913 1,915 1,917  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 29,382 24,864 32,825 36,038  利润总额 695 232 472 711 

流动负债 16,142 11,220 18,566 20,954  减:所得税 (46) 28 57 86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 775 174 174 174  净利润 741 204 415 624 

经营性应付款项 14,340 10,151 17,066 19,221  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 515 476 687 830  归属母公司净利润 741 204 415 624 

其他流动负债 512 418 639 729       

非流动负债 1,219 1,419 1,619 1,819  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 0.30 0.61 0.91 

长期借款 844 1,044 1,244 1,444       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 513 117 355 578 

租赁负债 80 80 80 80  EBITDA 1,067 604 918 1,137 

其他非流动负债 296 296 296 296       

负债合计 17,361 12,639 20,185 22,774  毛利率(%) 15.73 10.88 10.51 11.09 

归属母公司股东权益 12,021 12,225 12,640 13,265  归母净利率(%) 6.24 1.65 2.57 3.03 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 12,021 12,225 12,640 13,265  收入增长率(%) (45.87) 4.27 30.91 27.23 

负债和股东权益 29,382 24,864 32,825 36,038  归母净利润增长率(%) (75.58) (72.47) 103.63 50.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 491 (2,969) 6,876 2,897  每股净资产(元) 20.80 21.16 21.88 22.96 

投资活动现金流 (2,784) (378) (388) (415)  最新发行在外股份（百万股） 685 685 685 685 

筹资活动现金流 2,628 (456) 163 141  ROIC(%) 4.13 0.75 2.25 3.49 

现金净增加额 335 (3,803) 6,651 2,623  ROE-摊薄(%) 6.16 1.67 3.28 4.71 

折旧和摊销 554 487 563 559  资产负债率(%) 40.41 59.09 50.83 61.49 

资本开支 (3,666) (300) (300) (300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.53 70.93 34.84 23.16 

营运资本变动 (715) (3,617) 5,914 1,728  P/B（现价） 1.02 1.00 0.97 0.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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