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市场数据  
收盘价(元) 17.56 

一年最低/最高价 8.96/24.94 

市净率(倍) 1.82 

流通A股市值(百万元) 58,052.90 

总市值(百万元) 58,117.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.65 

资产负债率(%,LF) 70.95 

总股本(百万股) 3,309.67 

流通 A 股(百万股) 3,305.97  
 

相关研究  
《晶澳科技(002459)：Q2 出货高增，

低价单+高成本 N 型致盈利承压》 

2024-09-06 

《晶澳科技(002459)：Q1 低价单致盈

利下滑，N 型爬坡占比将持续提升》 

2024-05-24 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 72989 81556 73544 92181 106200 

同比（%） 76.72 11.74 (9.82) 25.34 15.21 

归母净利润（百万元） 5,533.79 7,039.49 (186.20) 3,554.91 5,776.70 

同比（%） 171.45 27.21 (102.65) 2,009.16 62.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.67 2.13 (0.06) 1.07 1.75 

P/E（现价&最新摊薄） 10.50 8.26 (312.12) 16.35 10.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024Q1-Q3 营收 543.5 亿元，同比-9.4%，归母净利润-4.8 亿
元，同比-107.2%，毛利率 5.4%，同比-14.5pct，归母净利率-0.9%，同比
-12.2pct；其中 2024Q3 营收 169.9 亿元，同环比-11.2％/-20.5％，归母净
利润 3.9 亿元，同环比 -80%/-199.6％，毛利率 8.7%，同环比 -

12.4pct/+5.6pct，归母净利率 2.3%，同环比-7.9pct/+4.1pct，业绩超市场
预期。 

◼ 2024Q3 成本改善，扭亏为盈，待明年盈利进一步修复。公司 2024Q1-

Q3 组件销量 55-57GW，其中 2024Q3 销量 18-19GW，确收 18.38GW，
我们测算单瓦净利约 0.1-0.2 毛，环比提升约 3 分，扭亏为盈，主要因
为：1）公司 TOPCon 电池片产能爬坡完成，成本明显改善；2）美国
2024Q3出货约1.5GW，贡献主要利润。我们预计公司2024Q4出货25GW

左右，全年出货 80GW 左右，同增 50%+。明年春节后需求修复+行业
落后产能出清，组件或带来价格上涨和盈利修复。 

◼ 经营性现金显著改善、资本开支明显收窄。公司 24Q1-3 期间费用 34.5

亿元，同比+7.4%，期间费用率 6.3%，同比+1pct，其中 24Q3 期间费用
10.8 亿元，同环比 -28.1%/+5.6% ，期间费用率 6.4%，同环比 -

1.5pct/+1.6pct；行业低谷期，公司重视现金流的管控，24Q3 显著改善，
24Q1-3 经营性净现金流 2.3 亿元，其中 24Q3 经营性净现金流 20.9 亿
元，同环比-9.8%/+24.2%；24Q1-3 资本开支 113.4 亿元，同比-7.4%，其
中 24Q3 资本开支 30.7 亿元，同环比-46.8%/-23.2%；24Q3 末存货 120.2

亿元，较年初时-16.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 Q3 业绩超预期，我们上调公司盈利预
测，我们预计 2024-2026 年归母净利润为-1.9/35.5/57.8 亿元（前值为-

12.5/21.5/34.1 亿元），同比-103%/+2009%/+63%，考虑后续需求恢复+行
业落后产能出清，组件盈利有望继续修复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。  
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晶澳科技三大财务预测表  

[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 49,132 56,669 65,683 82,610  营业总收入 81,556 73,544 92,181 106,200 

货币资金及交易性金融资产 15,988 12,986 21,107 35,694  营业成本(含金融类) 66,773 68,472 81,889 93,142 

经营性应收款项 12,168 18,349 18,483 20,064  税金及附加 422 368 415 425 

存货 14,472 16,784 16,876 16,637  销售费用 1,380 1,118 1,337 1,487 

合同资产 66 515 461 425     管理费用 2,345 1,949 2,305 2,496 

其他流动资产 6,438 8,036 8,756 9,791  研发费用 1,142 1,030 1,198 1,274 

非流动资产 57,457 58,222 61,301 62,456  财务费用 (360) 312 954 773 

长期股权投资 899 1,039 1,172 1,308  加:其他收益 733 441 461 531 

固定资产及使用权资产 38,420 38,419 37,216 35,867  投资净收益 (71) 331 369 425 

在建工程 9,740 10,107 13,394 15,048  公允价值变动 126 25 20 20 

无形资产 2,263 2,470 3,050 3,435  减值损失 (2,419) (1,087) (436) (523) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (110) (74) (184) (106) 

长期待摊费用 423 616 774 949  营业利润 8,114 (67) 4,313 6,950 

其他非流动资产 5,712 5,570 5,696 5,849  营业外净收支  (71) (150) (165) (210) 

资产总计 106,589 114,891 126,984 145,067  利润总额 8,043 (217) 4,148 6,740 

流动负债 50,266 56,505 64,999 77,200  减:所得税 850 (26) 498 809 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,803 8,803 10,803 13,803  净利润 7,192 (191) 3,650 5,931 

经营性应付款项 27,426 31,722 36,079 42,094  减:少数股东损益 153 (5) 95 154 

合同负债 4,872 5,820 5,620 7,155  归属母公司净利润 7,039 (186) 3,555 5,777 

其他流动负债 16,165 10,160 12,497 14,149       

非流动负债 18,319 20,319 20,319 20,319  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 (0.06) 1.07 1.75 

长期借款 1,477 2,800 2,800 2,800       

应付债券 8,360 8,360 8,360 8,360  EBIT 9,100 608 5,038 7,376 

租赁负债 1,153 1,830 1,830 1,830  EBITDA 13,112 6,194 11,110 14,023 

其他非流动负债 7,329 7,329 7,329 7,329       

负债合计 68,585 76,825 85,318 97,519  毛利率(%) 18.13 6.90 11.16 12.30 

归属母公司股东权益 35,116 35,183 38,688 44,415  归母净利率(%) 8.63 (0.25) 3.86 5.44 

少数股东权益 2,888 2,883 2,978 3,132       

所有者权益合计 38,004 38,066 41,666 47,547  收入增长率(%) 11.74 (9.82) 25.34 15.21 

负债和股东权益 106,589 114,891 126,984 145,067  归母净利润增长率(%) 27.21 (102.65) 2,009.16 62.50 

           

           

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 12,414 (4,452) 16,658 20,897  每股净资产(元) 10.43 10.44 11.50 13.22 

投资活动现金流 (17,793) (6,850) (9,569) (8,216)  最新发行在外股份（百万股） 3,310 3,310 3,310 3,310 

筹资活动现金流 5,960 8,300 1,031 1,906  ROIC(%) 18.67 0.97 7.08 9.29 

现金净增加额 643 (3,002) 8,120 14,588  ROE-摊薄(%) 20.05 (0.53) 9.19 13.01 

折旧和摊销 4,012 5,586 6,073 6,647  资产负债率(%) 64.35 66.87 67.19 67.22 

资本开支 (17,777) (6,990) (9,522) (8,177)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.26 (312.12) 16.35 10.06 

营运资本变动 (1,285) (11,505) 5,570 6,832  P/B（现价） 1.68 1.68 1.53 1.33 

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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