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转型“轻资产”，开启高周转、

强盈利二次增长 
晶科科技：民营光伏运营龙头，开启“轻资产”运营战略 

公司成立于 2011 年，是国内专业且领先的光伏电站开发运营商，

公司目前业务包括光伏电站运营、光伏电站 EPC、光伏电站运维

及其他。截止 2021 年中，公司自持电站规模 2.96GW，其中集中

式 2.14GW，分布式 0.82GW，在国内民营光伏运营商中排名第四。

2021 年初，公司提出“轻资产”运营战略，2021 年公司将加速独立

运维业务，加大对外代维业务规模，提升运维业务收入占比。同

时，公司将继续加强存量电站管理，提升平价电站项目比例，持

续优化自持电站的结构和收益水平。 

 

业务结构持续优化，资产质量大幅改善 

随着公司平价及竞价项目陆续并网，补贴项目出售，2020 年以来

公司电站运营业务毛利率和综合毛利率近两年出现小幅下滑，然

而，从公司资产现金流和资产质量表现来看，已取得大幅改善。 

 

受益“整县推进”，公司商业模式迎巨变，开辟第二增长曲线 

今年 6 月，国家能源局发文推动整县分布式光伏项目，地方积极

推动，分布式市场资源快速释放，预计“十四五”期间年均规模

40GW 以上。截至目前，公司已签订合作/意向合作项目总规模超

8.78GW（集中式+分布式），据测算，若 2022、2023 年分布式装

机合计 68GW，公司建设规模 10GW，公司在行业内市占率将接

近 15%。 

 

BT 模式为整县推进最优商业模式，周转率更高、盈利能力更强

公司电站建设业务未来以 BT 模式为主导方向，BT 模式（建设-

转让）较 EPC 模式（工程总承包）在项目获取能力上给予较高溢

价，资金回笼速度快，可更好地实现滚动开发，资金使用效率将

大幅提升。保守预计 2022 年可实现转让 1.7GW，2023 年可实现

转让 2.5GW，假设 2022、2023 年项目含税单价 3.8 元/W、3.4 元

/W，净利率 9.2%、10.3%（单瓦净利 0.35 元左右），则该业务 2022、

2023 年将为公司贡献净利润增量 5.95、8.75 亿元，在公司 2021

年净利润 4.61 亿元（测算值）基础上，同比增长 129.1%、189.8%。 

 

盈利预测及投资建议：我们预计 2021-2023 年公司将分别实现营

业 收 入 39.65/109.10/133.70 亿 元 ， 实 现 归 母 净 利 润

4.61/10.48/14.51 亿元，EPS 分别为 0.17/0.38/0.51 元，对应当前

PE 估值 58.3/25.6/18.9 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：上游原材料价格大幅波动；光伏新增装机需求不及预

期；宏观经济波动。  
 

首次评级 增持 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

9.88/10.55 67.28/62.95 44.53/34.61 

12 月最高/最低价（元）  11.2/5.12 

总股本（万股）  276,550.19 

流通 A 股（万股）  174,119.29 

总市值（亿元）  258.02 

流通市值（亿元）  162.45 

近 3 月日均成交量（万股）  9,388.72 

主要股东   

晶科新能源集团有限公司  30.86% 
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民营光伏运营龙头：业务结构持续优化，资产质量大幅改善 

晶科电力科技股份有限公司（以下简称“晶科科技”或“公司”）成立于 2011 年，是国内专业且领先的光伏电

站开发运营商，开发的光伏电站项目包括领跑者光伏电站、普通地面电站、屋顶分布式光伏电站等多种类型；

公司通过光伏电站运营和管理，在光伏电站建设的各个环节积累了丰富的经验，近年来，公司逐步为客户提供

光伏电站 EPC 服务；为充分利用公司在光伏电站开发、运营及 EPC 等方面的经验优势，公司延伸开展光伏电站

转让业务。截止 2021 年中，公司自持电站规模 2.96GW，其中集中式 2.14GW，分布式 0.82GW，在国内民营光

伏运营商中排名第四。 

公司实控人为李仙德、陈康平、李仙华，分别直接或间接持有公司股权 16.2%、9.72%、4.94%，合计 30.86%。

公司股权结构简单稳定，董事长李仙德为公司控股股东晶科集团的创始人，李仙德与李仙华为兄弟关系，陈康

平与李仙德之配偶为兄妹关系。 

 

图表1： 实际控制人李仙德、陈康平、李仙华共持有公司 30.86%股权 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

公司目前业务包括光伏电站运营、光伏电站 EPC、光伏电站运维及其他。2021 年上半年，公司光伏电站运

营收入占比 73%，光伏电站 EPC 业务收入占比 23%。公司自有光伏电站自 2018 年以来维持在 3GW 左右，因此

电站运营业务营收近年变动不大。截止 2021 年中，公司在手电站规模 2.96GW，其中集中式 2.14GW，分布式

0.82GW。EPC 业务方面，2016 年，公司在大力建设及并网光伏电站的同时，逐步凭借在光伏发电行业的设计

能力和工程经验等，开始承接大型地面光伏电站 EPC 业务。 

光伏电站运营业务毛利率稳中有降，EPC 业务毛利率下滑明显。由于公司自持电站中，平价电站和低补贴

电站占比不断提高，且公司新开发电站主要是平价电站，平价电站毛利率、净利率相比补贴电站更低，因此，
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随着公司平价及竞价项目陆续并网，补贴项目出售，2020 年以来公司电站运营业务毛利率和综合毛利率近两年

出现小幅下滑。 

展望未来业绩构成，公司将以现有存量电站为压舱石，优化自持电站结构，提升运维业务占比。2021 年初，

公司提出“轻资产”运营战略，表示 2021 年公司将加速独立运维业务，加大对外代维业务规模，提升运维业务收

入占比，2021 年上半年，公司代运维收入规模 4076 万元，截至 6 月底，代运维规模 1.88GW。同时，公司将继

续加强存量电站管理，提升平价电站项目比例，持续优化自持电站的结构和收益水平。 

图表2： 2020 年以来电站运营占据收入绝对主导（亿元）  图表3： 2020 年以来综合业务毛利率维持 40%以上 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投，2019 年未公布分业务毛利率，数

据为测算值 

 

2021 年上半年，因自持平价电站规模减少，以及平价项目增多导致售电价格下降，公司业绩同比有所下滑。

2021 年上半年公司实现营业收入 17.8 亿元，同比增长 2.6%；归母净利润 1.7 亿元，同比下降 21.5%。2021H1

公司业务净利率为 10%，较 2020 年下降近 4 个百分点，与毛利率下滑水平基本一致，主要原因在于公司出售补

贴电站，新增平价电站导致发电业务资产结构改变。 

图表4： 平价电站占比提升导致公司净利润同比略有下滑  图表5： 平价电站占比提升导致公司盈利能力略有下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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虽然盈利能力略有下滑，但现金流和资产质量已大幅改善。近年来公司自持电站规模维持在 3GW 左右，

整体来看，公司业务结构稳定，由于出售补贴电站和 EPC 项目施工量减少，公司净利润、毛利率、净利率表现

出略有下滑，但从公司资产现金流和资产质量表现来看，取得大幅改善。2020 年，公司净现比 5.7，2019 年仅

为 1.7，公司 2020 年经营活动现金流出大幅减少，主要原因在于公司 EPC 采购额减少，公司受 2019 年备案项

目公布较晚以及 2020 年疫情影响，EPC 业务近年来施工量下滑显著。公司当前货币资金充裕，截至 2021 年中，

现金比率 0.65，相较 2020 年底现金比率 0.30 大幅提升。2021 年中，公司货币资金持有量 54.24 亿元，2020 年

底为 24.35 亿元，2021 年 4 月，公司完成公开发行可转换公司债券，募集资金到账，此次募集金额为 30 亿元。

此外，公司近期出售存量补贴电站，充实资金近 10 亿元。目前，公司在手资金充裕，为后续业务开展提供了充

足的资金储备。 

图表6： 净现比较往年出现明显提升  图表7： 货币资金充沛，为后续业务开展提供充足储备 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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公司电站规模行业领先，EPC 经验丰富，运维能力卓越 

自持电站规模维持在 3GW 左右，平价、低补贴电站占比提升 

公司目前自持光伏电站 2.96GW，在行业内排名第 13 位，民企中排名第 4 位。截至 2021 年 6 月末，公司

在全国二十多个省份拥有包括大型地面式、屋顶分布式、渔光互补型、农光互补型等多类型光伏电站共 330 座，

总装机容量约 2.96GW，其中集中式 2.14GW，分布式 0.82GW。2021 年上半年，公司共完成发电量约 17.08 亿

千瓦时。2020 年度公司自持电站总发电量 34 亿千瓦时，平均利用小时数为 1106 小时。截至 2021 年 6 月末，

公司自持电站总装机容量中，华东、华北地区的装机占比达 50%，III 类资源区的装机占比近 80%。较好的区位

条件和电站布局，有效地提升了公司电站就地消纳的能力，保障公司稳健运营。2020 年，公司总装机量在民企

中排名第四位，位居行业前列。 

图表8： 近年来公司自持电站规模维持在 3GW 左右 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表9： 2020 年公司光伏装机在民企中排名第四 

 

资料来源：公司公告，北极星电力网，中信建投 

123 
634 786 794 818 820 

1338 

2071 
2307 2153 2259 2136 1461 

2705 
3093 2947 3077 2956 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

分布式电站规模（MW） 集中式电站规模（MW）

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     



 

  

5 

A 股公司深度报告 

晶科科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

近期公司不断出售补贴电站，并新建平价项目，导致公司持有的电站平均售电单价降低。2021 年上半年，

公司完成自持电站工程并网量约 131.56MW。山西阳泉、隆丰皮草、山东高唐、嘉禾千家峒等存量项目实现满

负荷发电，新疆伊犁、甘肃金塔二期等新平价项目建成并网；广东清远、安徽铜陵、黑龙江齐齐哈尔等可转换

公司债券募投项目顺利开工建设。 

图表10： 2021 年公司发行 30 亿可转债建设总规模 574.3MW 的 5 个光伏电站与偿还贷款 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司的集中式电站采用“全额上网”的售电模式，所发电量全部销售给国家电网等；分布式电站一般采用“自

发自用，余量上网”的售电模式，所发电量优先供应给屋顶资源业主，余量全额上网。公司已并网光伏电站项目，

或通过申报并进入国家补贴名录，或通过项目竞价等方式已取得国家能源局的建设指标，基本上均已取得确定

的补贴指标。 

图表11： 公司已并网光伏电站电价结算方式 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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EPC 业务经验丰富，有望重回增长，运维业务将由 EPC 等业务不断转化注入 

公司拥有专业的 EPC 团队，积累了近 3GW 的光伏电站工程经验，在项目可研、申报审批、设计施工、设

备运管等方面已形成一整套、全方位的经验，可提供规划编制、融资方案、运维管理等一站式整体解决方案，

并有针对性地设计了高标准的技术规范与管理体系，以充分保障电站运营的可靠品质。2020 年公司电力工程施

工总承包资质成功升级为二级资质，可承包发电工程单机容量由10万千瓦（100MW）上升至20万千瓦（200MW），

公司光伏电站 EPC 业务的经营模式主要包括前期接洽及投标、设计、采购和施工等。 

图表12： 公司 EPC 业务流程图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

2021 年上半年，公司 EPC 业务完成合同签约规模约 228.90MW。2021 年上半年，公司实现 EPC 业务收入

4.08 亿元，同比增长 33.28%，EPC 业务完成容量产值约 171.61MW。2016-2018 年，公司 EPC 业务快速增长，

受 2019 年备案项目公布较晚，以及 2020 年新冠疫情影响，公司 EPC 业务近两年出现缩量，预计 2021 年及以

后可重回增长。 

图表13： EPC 业务施工量近年下降明显 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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在投建各类光伏电站的同时，公司对外提供智能、精准的光伏电站运维服务。2021 年上半年，公司加速独

立电站运维业务，储备并跟进多个运维项目资源，通过公司在电站智能运维领域的多年积累和市场口碑，对外

代维规模进一步提升。截至 2021 年 6 月末，公司对外代维规模约 1.88GW，2021 年 1-6 月实现运维收入 4,075.89

万元，较上年同期增长 92.39%，初步实现市场化独立运作。预计后续公司开展的 EPC 和电站转让业务，在项目

交付/转让后，将继续由公司负责运维，公司运维业务规模具备充足保障。 
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公司商业模式迎巨变，受益“整县推进”，开辟第二增长曲线 

整县推进打开分布式成长空间，预计“十四五”年均装机 40GW 以上 

国家能源局发文推动整县分布式光伏项目，地方积极推动，分布式市场资源快速释放，预计“十四五”期间

年均规模 40GW 以上。6 月 20 日，国家能源局正式下发《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开始试点方

案的通知》，要求申报屋顶分布式光伏开发试点县，屋顶可安装光伏发电比例中，党政机关建筑不低于 50%、公

共建筑屋顶不低于 40%、工商业厂房屋顶不低于 30%、农村居民屋顶不低于 20%，并要求“宜建尽建”、“应接尽

接”，整县推进方案只需通过省内审批即可实施，各省自主性强，政府与电网不会大包大揽，将试点的分布式光

伏建设交由市场主导。分布式单体项目快速整合、集约开发，开发效率快速提高。整县推进将分布式 KW 级小

项目打包开发，预计单县项目规模 200MW 左右，项目快速整合、集约开发，开发效率快速提升。 

图表14： 整县分布式项目开发流程 

 

资料来源：国际能源网，中信建投 

 

整县推进将快速打开分布式光伏发展空间。我们预计全国户用+工商业屋顶资源总体量在 2000GW 以上，

打包范围以外仍有广阔开发空间，整县推进政策将激活分布式市场的发展。“十三五”期间，我国分布式总计装

机 72.3GW，我们测算 2021 年分布式装机量 15-20GW，2022 年将增至 26GW 以上，“十四五”期间分布式装机

合计有望超 200GW，年均新增约 40GW 以上。 

根据整县分布式光伏试点名单通知，仅试点县整县推进规模在 2023 年底前就有望超 170GW。9 月 14 日，

国家能源局正式印发《公布整县(市、区)屋顶分布式光伏开发试点名单的通知国能综通新能》（“简称《通知》”）。

根据《通知》，各省（自治区、直辖市）及新疆生产建设兵团共报送试点县（市、区）676 个，全部列为整县（市、

区）屋顶分布式光伏开发试点。假设单个县（市、区）整县推进规模为 220MW，试点县整体规模将达到 150GW。

《通知》指出，2023 年底前，试点地区各类屋顶安装光伏发电的比例均达到《通知》要求的，列为整县（市、

区）屋顶分布式光伏开发示范县。未列入试点的地区同样可以开展整县推进，差别在于未列入试点的地区并不

会纳入考核，因此，实际装机规模有望超过我们的测算值 150GW。 
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图表15： 分布式装机规模受益整县推进快速增长，“十四五”合计有望超 200GW 

 

资料来源：国家能源局，中信建投 

公司渠道优势明显，项目开发能力强。公司深耕光伏电站业务多年，兄弟公司晶科能源为头部组件企业，

公司具备较强的光伏电站资源获取能力，未来有望获取较多的整县分布式项目。公司自持电站与代运维电站渠

道丰富，截至 2021 年中，公司自持 330 座存量电站，对外代运维 71 座电站，在当地有较强的渠道效应；兄弟

公司晶科能源组件分销渠道强大；所合作的央企、国企等电站投资方的渠道项目丰富。 

截至目前，公司已取得多个整县合作项目，未来分布式项目开发转让将成为公司业绩增量的主要来源。截

至目前，公司已签订多个光伏电站合作项目，据不完全统计，截至 2021 年 10 月，公司在手项目规模已达 8.78GW

（集中式 6.5GW，分布式 2.88GW）,随着“整县推进”在全国范围内进一步落实，规模增长可持续性强。截至 2021

年 4 月，中国大陆共计 1301 个县，117 个自治县，合计 2843 个县级区划。公司作为民营电站开发头部企业，

项目开发能力强，优势显著。2022 年，我们预计公司整县开发资源将涉及 100 个县以上，近两年落地规模有望

达 10GW，为公司发展增长打开了新的增量空间。根据我们的测算，若 2022、2023 年分布式装机合计 68GW，

公司落地规模 10GW，公司在行业内市占率将接近 15%。 

图表16： 与当地政府、国企央企展开多项合作，总规模合计达 8.78GW（不完全统计） 

 

资料来源：公司公告，中证网，中信建投 

 

4 

19 21 
12 16 20 

30 
38 

50 

64 

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

我国分布式电站装机规模（GW）

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     



 

  

10 

A 股公司深度报告 

晶科科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

BT 模式为整县推进最优商业模式，周转率更高、盈利能力更强 

BT 模式为整县推进最优商业模式，滚动开发下，资金周转快，ROE 高，现金流好，助力公司利润快速上

行。整县推进下的屋顶电站开发包括 BT（建设-转让）、EPC（工程总承包）、BOO（自建自持）3 种商业模式，

我们认为 BT 为最优商业模式，民企将区域内电站资源开发后打包出售给国企央企或其他电站持有人，项目质

量决定开发溢价，资金回笼后继续开发更多电站，从而实现滚动开发。 

图表17： 三类主流商业模式中，BT 模式周转率高、盈利能力强 

 

资料来源：中信建投 

BT 商业模式市场认可度高，盈利能力强。BT 商业运营模式具备较高的市场认可度，原本重资产、低周转

的分布式光伏业务，伴随着商业模式的改进，转变为轻资产、高周转模式。此外，预计公司在电站出售后，还

将继续为客户提供运维服务，意味着将继续保有及加强在渠道端、技术端、运维端等核心竞争优势。 

BT 模式相较 EPC 模式在项目获取能力上给予较高溢价，交易对手方可省去繁琐的开发流程直接取得项目。

参考现有市场交易，我们预计 BT 模式下的电站建设转让业务净利率不低于 9%，而公司传统 EPC 业务毛利率

仅 10%，扣除相关期间费用和税费等，EPC 业务仅能维持微利，BT 业务相较 EPC 业务的溢价就体现在项目建

设企业是否具有项目开发能力。 

图表18： BT 业务模式为项目开发能力支付溢价，较传统 EPC 模式盈利能力更强 

 

资料来源：中信建投 

公司原有业务模式为以自有资金开发电站，自持并运维，虽然近两年业务链条已经延伸至电站出售业务，
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但在原有模式下，从项目开发到电站转让的周期较长，资产周转率低。根据公司近 1 年出售电站公告统计，公

司近 1 年出售的电站中，电站建成并网日期均在 2016 年前后，持有时长 3-6 年，资产周转率低，不利于公司资

金更有效率的利用；且大部分电站采用折价出售，售价低于相应标的资产的资产净额，难以为公司贡献可观收

益，公司折价出售项目多为补贴占比较高的项目，目前新建电站补贴少或无补贴，现金流优质，相较过去的电

站出售业务已有较大区别。 

图表19： 公司传统电站出售业务转让周期长，大部分电站折价出售 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

BT 模式电站开发转让业务为公司业绩贡献庞大弹性，开辟第二增长曲线。我们预计，2022 年或将成为公

司开启 BT 模式光伏电站建设转让业务的元年，截至目前，公司已签订合作/意向合作项目总规模超 8.78GW，

保守预计 2022 年可实现转让 1.7GW，2023 年可实现转让 2.5GW，假设 2022、2023 年项目含税单价 3.8 元/W、

3.4 元/W，净利率 9.2%、10.3%（单瓦净利 0.35 元左右），则该业务 2022、2023 年将为公司贡献净利润增量 5.95、

8.75 亿元，在公司 2021 年净利润 4.61 亿元（测算值）基础上，同比增长 129.1%、189.8%。 

公司业务模式升级，前端 BT 高周转，后端运维扩规模。“整县推进”充分打开分布式市场，公司作为能源

服务商，将以 BT、EPC 和自持这三种商业模式参与市场，其中 BT 模式的电站转让周期短，资金周转快，ROE

高，为轻资产模式，预计将成为公司开发项目的主要模式；同时公司具有卓越的电站运维能力，随着整县项目

的逐步推进和集中式电站项目的稳步发展，公司电站运维规模将持续增加，从而为公司带来稳定现金流。 
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盈利预测与投资建议 

预计 2021-2023 年公司电站运营业务中，存量电站规模维持在 3-4GW，平价电站占比提升。EPC 业务方面，

以 2021 年 500MW 左右规模为基数，实现年增速 20-30%的平稳增长。电站运维业务方面，根据公司发展规划，

2021 年公司将加速独立运维业务，加大对外代维业务规模，提升运维业务收入占比，预计公司对外代运维规模

增量将主要来自公司电站转让后，继续为相应光伏发电系统提供的运维服务。分布式光伏电站建设转让业务方

面，2022 年或将成为公司开启 BT 模式光伏电站建设转让业务的元年，截至目前，公司已签订合作/意向合作项

目总规模超 8.78GW，预计 2022 年可转让 1.7GW，2023 年可转让 2.5GW，该业务将为公司贡献主要的业绩增

量。 

我们预计 2021-2023 年公司将分别实现营业收入 39.65/109.10/133.70 亿元，实现归母净利润 4.61/10.48/14.51

亿元，EPS 分别为 0.17/0.38/0.51 元，对应当前 PE 估值 58.3/25.6/18.9 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表20： 公司分业务盈利预测 

业务 项目 2020 2021E 2022E 2023E 

光伏发电运营业务 

存量电站规模（GW） 3.08  2.96  3.20  3.50  

上网电量（亿千瓦时） 34.06  34.16  36.93  40.39  

营业收入（亿元） 28.03  25.09  26.80  28.60  

净利润（亿元） 4.09  2.73  2.95  3.23  

光伏电站 EPC 业务 

完成 EPC 规模（MW） 227 450 550 600 

营业收入（亿元） 6.83  13.54  16.55  18.05  

净利润（亿元） -0.23  -0.23  0.28  0.90  

光伏电站运维 

代运维规模（MW） 1700 1927 2377 4627 

营业收入（亿元） 0.90  1.02  1.16  2.05  

净利润（亿元） 0.09  0.10  0.12  0.23  

分布式光伏电站建

设转让 

业务规模（MW）     1700 2500 

营业收入（亿元）     64.60  85.00  

净利润（亿元）     5.95  8.75  

自有电站出售 
电站转让规模（MW） 129  300  200  200  

资产处置收益（亿元） 0.90  2.10  1.40  1.40  

合计 

营业收入（亿元） 35.88  39.65  109.10  133.70  

营业收入 YOY -32.82% 10.52% 175.14% 22.54% 

净利润（亿元） 4.86  4.70  10.70  14.51  

归母净利润（亿元） 4.76  4.61  10.48  14.22  

归母净利润 YOY -34.70% -3.21% 127.42% 35.66% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 

 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     



 

  

13 

A 股公司深度报告 

晶科科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表21： 晶科科技盈利预测（单位：百万元，元） 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,339.8 3,587.5 3,964.9 10,909.1 13,368.0 

营业成本 3,393.7 1,966.1 2,462.2 7,614.5 9,143.7 

营业税金及附加 18.5 17.5 19.8 87.3 106.9 

销售费用 41.9 47.5 51.5 218.2 267.4 

管理费用 291.7 314.5 356.8 981.8 1,203.1 

研发费用 7.1 5.1 7.9 21.8 26.7 

财务费用 955.7 890.7 748.3 940.6 1,083.2 

资产减值损失 - -20.4 -60.0 -80.0 -100.0 

投资收益 113.2 137.1 210.0 140.0 50.0 

营业外收入 4.8 11.2 - - - 

营业外支出 45.9 23.1 60.0 60.0 60.0 

利润总额 787.1 545.8 528.3 1,204.9 1,626.9 

所得税 52.6 59.3 58.1 132.5 179.0 

税后利润 734.5 486.5 470.2 1,072.4 1,447.9 

少数股东损益 5.8 10.7 10.3 23.5 31.7 

净利润 728.7 475.8 459.9 1,048.8 1,416.2 

基本 EPS 0.263 0.172 0.166 0.379 0.512 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险提示 

上游原材料价格大幅波动； 

光伏新增装机需求不及预期； 

宏观经济波动。 
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分析师介绍 

朱玥：中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究

发展部，2016-2021 年任兴业证券电新团队首席分析师，2011-2015 年任《财经》新能

源行业高级记者。专注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，获 2020 年新财富评

选第四名，金麒麟第三名，水晶球评选第三名。 

研究助理 陈思同 chensitong@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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