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市场数据  
收盘价(元) 63.99 

一年最低/最高价 49.97/192.99 

市净率(倍) 2.65 

流通A股市值(百万元) 14,236.96 

总市值(百万元) 14,550.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.19 

资产负债率(%,LF) 72.24 

总股本(百万股) 227.39 

流通 A 股(百万股) 222.49  
 

相关研究  
《钧达股份(002865)：2023 年三季报

点评：Q3 盈利坚挺，技术加速迭代 》 

2023-10-31 

《钧达股份(002865)：2023 年中报点

评：产能技术双领先，受益 N 型盈利

高增 》 

2023-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,863 11,595 18,295 22,536 26,318 

同比 233.54% 304.95% 57.78% 23.18% 16.78% 

归母净利润（百万元） -178.64 716.95 831.65 1,037.88 1,356.14 

同比 
-1,418.69

% 
501.35% 16.00% 24.80% 30.67% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.79 3.15 3.66 4.56 5.96 

P/E（现价&最新摊薄） - 18.94 16.33 13.09 10.02 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司预告 2023 年归母净利润 8.32 亿元，同增 16.00%；扣非净
利润 5.75亿元，同增 16.64%，其中 2023Q4归母净利润-8.07亿元，同
减 367.02%；扣非净利-9.97 亿元，同减 425.29%。Q4 非经损益为电费
补贴，PERC电池计提减值准备约 9亿元，业绩略低于预期。 

◼ 产业价格下行+P 型减值、短期盈利承压。公司 2023 年电池出货
29.96GW，同增 179%；其中 P型出货 9.38GW，N型出货 20.58GW。2023Q4
出货 10.4GW，环增 27%；其中 P 型出货 2.04GW，减值冲回后测算单瓦
亏损约 5分，是 P型组件甩货去库，产业价格加速下跌所致；N型出货
8.37GW，环增 47%，占比约 80%；考虑电费补贴扣除，测算单瓦盈亏平
衡。2024Q1看 1-2月电池价格处于低位，盈利持续承压；我们预计 2024
年 2月底随需求提升，N型电池有望回涨，带动盈利修复。我们预计 2024
年 N型出货 40-50GW，N型外销行业领先。 

◼ N 型技术领跑行业、BC 中试规划投产。随滁州+淮安产能释放，2023
年底公司 N型产能约 40GW，占比 80%+。公司新技术持续推进，通过 LP
双插、激光改进、J-Rpoly、霓虹 poly、J-STF等技术，将 TOPCon量产
效率提升至 26%+；同时 TBC 已研发出简化工艺，2023 年中试线投产，
并储备钙钛矿叠层等技术。 

◼ 筹划港股上市、募资产能出海。公司 2024年 1月 19 日发布公告，拟 H
股挂牌上市，首期海外产能约 7GW，计划 2025 年前投产。海外市场需
求旺盛+高壁垒下抬升溢价，公司 2023 年外销占比约 5%；随港股募资
后海外产能落地，有望享受海外高溢价市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到产业价格下行+P 型减值，短期盈利承压，
我们下调盈利预期，预计公司 2023-2025 年归母净利润 8.3/10.4/13.6 亿
元（前值为 22.3/29.0/32.6 亿元），同增 16%/25%/31%，基于公司光伏电
池龙头地位，我们给予公司 2024 年 18 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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钧达股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,559 7,888 8,878 8,396  营业总收入 11,595 18,295 22,536 26,318 

货币资金及交易性金融资产 1,873 4,886 5,281 3,838  营业成本(含金融类) 10,250 15,517 20,070 23,391 

经营性应收款项 1,174 2,021 2,380 2,967  税金及附加 39 55 68 79 

存货 339 715 891 1,180  销售费用 21 56 68 79 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 274 316 355 

其他流动资产 174 266 326 411  研发费用 249 293 349 395 

非流动资产 5,930 7,980 9,963 11,810  财务费用 150 187 189 176 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 13 11 18 

固定资产及使用权资产 4,160 6,071 7,876 9,694  投资净收益 212 4 5 5 

在建工程 308 249 245 226  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 159 168 103 74  减值损失 (71) (958) (279) (295) 

商誉 861 861 861 861  资产处置收益 (2) (4) (7) 8 

长期待摊费用 3 45 120 42  营业利润 892 968 1,208 1,578 

其他非流动资产 438 586 760 912  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 9,489 15,868 18,841 20,205  利润总额 892 967 1,207 1,577 

流动负债 4,377 5,729 7,092 8,316  减:所得税 71 135 169 221 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,216 314 502 803  净利润 821 832 1,038 1,356 

经营性应付款项 1,536 2,489 3,113 3,544  减:少数股东损益 104 0 0 0 

合同负债 317 528 652 725  归属母公司净利润 717 832 1,038 1,356 

其他流动负债 1,308 2,400 2,826 3,245       

非流动负债 4,061 5,284 5,857 4,640  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.15 3.66 4.56 5.96 

长期借款 1,658 2,881 3,214 1,681       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 889 2,100 1,666 2,018 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,310 3,107 3,073 3,885 

其他非流动负债 2,400 2,401 2,640 2,957       

负债合计 8,438 11,014 12,949 12,957  毛利率(%) 11.60 15.18 10.94 11.12 

归属母公司股东权益 1,051 4,854 5,892 7,249  归母净利率(%) 6.18 4.55 4.61 5.15 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,051 4,854 5,892 7,249  收入增长率(%) 304.95 57.78 23.18 16.78 

负债和股东权益 9,489 15,868 18,841 20,205  归母净利润增长率(%) 501.35 16.00 24.80 30.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 156 3,669 3,421 3,513  每股净资产(元) 7.43 28.35 34.41 42.33 

投资活动现金流 (733) (3,880) (3,526) (3,819)  最新发行在外股份（百万股） 227 227 227 227 

筹资活动现金流 1,607 3,224 499 (1,136)  ROIC(%) 26.06 30.16 16.23 17.95 

现金净增加额 1,030 3,013 394 (1,442)  ROE-摊薄(%) 68.23 17.13 17.61 18.71 

折旧和摊销 420 1,007 1,407 1,867  资产负债率(%) 73.33 88.93 69.41 68.73 

资本开支 (525) (3,769) (3,350) (3,832)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.94 16.33 13.09 10.02 

营运资本变动 (1,149) 880 501 (132)  P/B（现价） 8.04 2.11 1.74 1.41 

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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