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 产能释放推动业绩增长，毛利率水平持续改善。2018 年，得益产能释放，公司硅片和组件产能

分别达 28 和 8.8GW，出货量增长推动公司实现营收 219.9 亿元，同比增长 34%，在政策变化

导致产品价格大幅下降背景下，公司持续降本增效，硅片拉晶和切片环节非硅成本同比下降

10%和 28%，一定程度对冲了产品价格下降，最终实现归母净利 25.6 亿元，同比下降 28%。

2019Q1，海外需求推动公司产品出货量持续增长，实现营收 57.1 亿元，同比增长 64.6%，毛

利率延续 2018Q4 以来回升趋势，扣除电站转让等投资收益对归母净利的影响，公司调整后归

母净利同比增长 83.6%。 

 一季度现金流向好，产能建设充实资产负债表。2019Q1 公司实现经营活动现金流 9.38 亿元，

同比环比均大幅改善，主要受：一季度公司净利润稳步增长；国内组件订单增长，预收账款增

加；以及产能建设提速，设备及工程款等导致应付项目增长所致。随着云南、银川硅棒/硅片项

目逐步转固，公司固定资产规模增长。 

 海外强劲需求拉动组件销量增长，政策落地国内装机逐步启动。2018 全球光伏装机 108GW，

在国内装机下滑约 9GW 背景下，全球装机同比增长 9.3%。2019Q1 海外装机推动国内需求淡

季不淡，一季度我国组件出口约 15GW，环比增长 29%，全年全球装机有望实现 125GW，增

长 16%。同时，国内 2019 补贴政策逐步落地，技术领跑及部分有指标未建项目仍有 630 抢装

动力。针对竞价项目，我们测算度电补贴在 0.07 元/KWh 时项目收益率可达 8%，对应约

30GW 装机规模，加上平价、户用及扶贫项目，预计全年装机规模仍在 40GW 左右。 

 单晶趋势确立，公司作为行业龙头持续降本增效同时坚定扩充产能。我们认为，目前单晶 PERC

路线在转换效率方面仍有提升空间，同时下一代电池路线在成本、技术及专利等方面仍有瓶

颈，单晶PERC仍是近几年主流路线。同时，行业部分老产能、技改产能等在成本、效率及良

率方面与优质产能仍有差距，在国内补贴不按季度退坡背景下，需求旺季高端产能供应仍趋

紧。公司坚定产能扩充，2021 年规划硅片、电池片和组件产能分别达 65、20 和 30GW，持续

巩固产业链龙头地位。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 307.46、430.63 和 527.32 亿元，

同比分别增长 39.8%、40.1%和 22.5%，实现归母净利 39.60、57.16 和 65.94 亿元，同比分别

增长 54.8%、44.3%和 15.4%，摊薄每股收益为 1.09、1.58 和 1.82 元/股。以 2019 年 5 月 9

日收盘价计算，对应 PE 分别为 20、14 和 12 倍。下半年国内、国外光伏装机需求共振，叠加

平价时代到来，公司作为光伏行业龙头坚定扩产固定自身优势，维持对公司“买入”评级。 

 风险因素：政策支持不及预期风险；产能建设不及预期风险；海外市场需求不及预期风险等。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 16,362.28 21,987.61 30,746.24 43,063.24 52,731.99 

增长率 YoY % 41.90% 34.38% 39.83% 40.06% 22.45% 

归属母公司净利润(百万元) 3,564.53 2,557.96 3,960.17 5,715.84 6,594.30 

增长率 YoY% 130.38% -28.24% 54.82% 44.33% 15.37% 

毛利率% 32.27% 22.25% 25.51% 25.50% 25.16% 

净资产收益率 ROE% 29.35% 16.69% 21.65% 24.86% 22.63% 

EPS(摊薄)(元)  0.98   0.71   1.09   1.58   1.82  

市盈率 P/E(倍)  23   32   20   14   12  

市净率 P/B(倍)  5.71   4.93   4.03   3.14   2.50  

                                   资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 05 月 09 日收盘价 
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一、路线明确坚定扩产，盈利能力不断回升 

公司 2006 年确定专业化太阳能单晶硅片生产商的战略定位，并在 2006-2014 年间专注于单晶硅片技术突破及成本管控，

2015 年成长为全球最大的单晶硅片制造商。之后，公司开始向下游电池片、组件和光伏电站领域拓展，引领单晶市占率提升。

目前，公司业务已覆盖产业链中制造端的硅片、电池片、组件和下游光伏电站等环节，截至 2018 年底硅片、电池和组件产能

分别达 28.6、4.0 和 8.9GW。并持有电站 975MW。 

图 1：公司在产业链中所从事业务范围 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2018 年，公司主要产品硅片、组件出货量大幅增长，推动公司实现营收 219.88 亿元，同比增长 34.38%，公司持续推进降本

增效，但受行业政策变化影响，产品价格出现较大幅度下降，公司整体毛利率由 32.27%下降至 22.25%。公司期间费用率小

幅增长，主要受运杂费、质保金等增加导致销售费用率提升所致。最终公司实现归母净利 25.58 亿元，同比下降 28.24%。 
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图 2：公司历年营收及同比变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 3：公司历年归母净利及同比变化情况 

-400%

-200%

0%

200%

400%

(10)

0

10

20

30

40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

归母净利（亿元） 同比（%，右轴）
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 4：公司历年毛利率及净利率变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 5：公司历年期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

分业务来看，得益新增产能释放及技改项目完成，公司硅片和组件产能在 2018年底分别达到 28GW 和8.8GW。2018年公司

硅片出货34.83亿片，同比增长59%，其中对外销售19.66亿片，同比增长75%。单晶电池组件出货7GW，同比增长50%，

其中对外销售 5.99GW，同比增长 71%。2018年受政策变化，光伏产业链产品价格出现较大幅度下跌，对公司盈利能力产生

一定影响，但公司持续推进降本增效，拉晶环节平均单位非硅成本同比下降 10.49%，切片环节平均单位非硅成本同比下降

27.81%，PERC 电池平均转换效率达 22.2%，一定程度上缓解了产品价格下降的压力。公司硅片业务实现营收 61.16 亿元，

同比增长 6.31%，毛利率 16.27%，同比下降 16.44ppt；组件业务营收 130.91亿元，同比增长 42.68%，毛利率 23.83%，同

比下降 6.87ppt。 
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图 6：公司分业务营收占比情况 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 7：公司分业务毛利率变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 8：公司历年硅片销量及同比变化 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 9：公司历年组件销量及同比变化 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

随着公司组件业务规模扩大并在海外市场开拓，以及 2018 年下半年海外市场支撑光伏制造端需求，公司在海外市场营收规

模逐年扩大，2018 年公司海外市场实现营收 71.90 亿元，同比增长 72%，占总营收的比重由 2016 年的 21%提升至 33%。 
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图 10：公司国内及海外营收及变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  

2019 年一季度，海外市场装机支撑需求淡季不淡，公司硅片和组件出货量持续增长，推动公司实现营收 57.11 亿元，同比增

长 64.56%，实现毛利率 23.54%，自 2018Q4 以来持续回升，环比增长 1.29ppt。公司一季度实现投资收益 1.08 亿元，环比

减少 60%，我们认为主要受公司电站转让节奏影响。最终公司实现归母净利 6.11 亿元，同比增长 12.54%。 

图 11：公司分季度营收及同比变化 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 12：公司分季度归母净利及同比变化 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 13：公司分季度毛利率及净利率变化情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

毛利率（%） 净利率（%）
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 14：公司分季度 ROE 及 ROA 变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 15：公司分季度期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  

二、一季度现金流向好，产能建设充实资产负债表 

随着组件销售规模扩大，特别是 2018Q4-2019Q1 海外市场组件销售规模扩大，海外收入确认周期长于国内收入确认周期，

导致公司应收账款规模有所增长。公司持续扩大硅片及组件产能，设备及工程款等增加导致应付项目增长。 
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图 16：公司应收账款及票据变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 17：公司应付账款和票据变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

随着 2019 年下半年国内市场装机启动，组件订单增长，公司预收账款在 2019Q1 有所增长；公司为保障原材料硅料等供应，

长单合同预付增长，预付账款有所增长。 

图 18：公司预收账款变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 19：公司预付账款变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

受组件海外市场销售占比提升影响，收入确定时点晚于国内，库存商品及发出商品规模扩大导致存货规模扩大，2019Q1 存货

周转天数环比小幅提升至 97 天，但同比有一定下降。 
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图 20：公司存货变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 图 21：公司分季度存货周转天数变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

整体来看，2019Q1 公司净利润稳步增长，应付账款及票据、预收账款等项目环比增长，公司 2019 年一季度实现经营活动现

金流 9.38 亿元，环比大幅提升，货币资金余额提升至 84.39 亿元。 

图 22：公司经营活动现金流变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 23：公司货币资金变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

随着公司云南硅棒/硅片项目、银川硅棒/硅片项目及部分电站项目逐步转固，公司在建工程规模在 2018Q4 下降，2019Q1 有

所回升。公司持续推进硅片及组件产能扩张，固定资产规模同比增长。 
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图 24：公司在建工程变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 25：公司固定资产变化情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

表 1：公司重要在建工程及投产时间 

产品 在建项目 投产/达产日期 

硅棒/硅片 
  

 
保山 6GW 单晶硅棒项目 2020Q2 达产 

 
丽江 6GW 单晶硅棒项目 2020.05 达产 

 
楚雄 10GW 单晶硅片项目 2020.03 达产 

 
银川 15GW 单晶硅棒、硅片项目 2020H2 投产 

电池 
  

 
宁夏乐叶 5GW 电池项目 2019.06 投产 

 
古晋电池二期 1GW 项目 2019.09 投产 

 
银川 3GW 单晶电池项目 2020H1 投产 

组件 
  

 
滁州乐叶 5GW 组件项目 2019.03 投产 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

三、国内外需求共振，公司持续降本增效，坚定产能扩充 

3.1 海外强劲需求拉动国内组件销量增长 
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2018年，受国内 531政策等因素影响，光伏制造端产品价格大幅下降，装机成本下降推动海外光伏装机规模增长。据彭博新

能源财经数据，2018 年全球光伏装机 108GW，在国内装机同比下滑约 9GW 背景下，全球光伏装机规模同比增长 9.3%。

2018Q4-2019Q1，海外市场装机规模增长推动国内组件需求淡季不淡。2019 年一季度，我国组件出口 14.9GW，同比增长

70.1%，环比增长 28.9%。随着平价时代来临，新兴市场装机启动及传统市场稳步增长，2019-2021 年中性情形下全球光伏

装机有望分别达 125、135 和 140GW，年复合增速 9%。 

图 26：我国分月份光伏组件出口数量（单位：GW） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 27：全球光伏装机规模预测（单位：GW） 
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资料来源：BNEF，信达证券研发中心 

3.2 国内政策落地符合预期，装机逐步放量 

国内来看，2019 年光伏装机将按平价项目和竞价项目并行配臵，针对竞价项目，意见稿明确将光伏装机项目分为五类，分别

为光伏扶贫、户用光伏、普通电站、工商业分布式、专项及示范项目，安排 30 亿元对新建光伏项目进行补贴。其中光伏扶贫

不占补贴；户用光伏占 7.5 亿元补贴，折合 3.5GW；其余项目在全国竞价，将申报电价折算为统一电价在全国排序，合计占

用 22.5 亿元补贴。 

表 2：2019 年光伏申报电价竞价折算办法 

项目类型 类别 竞价电价确定方式 

普通电站与全额上网分布式电站 
 

 
Ⅰ类资源区 申报电价 

 
II 类资源区 申报电价-0.05 元/千瓦时 

 
III 类资源区 申报电价-0.15 元/千瓦时 

自发自用、余电上网分布式电站 
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所在省燃煤电价小于 0.3 元/KWh 申报电价 

 
所在省燃煤电价大于等于 0.3元/KWh 申报电价-燃煤标杆电价+0.3 

资料来源：国家能源局，信达证券研发中心 

我们建立光伏电站全投资收益率模型对补贴强度进行测算，假设电站单位投资 4 元/W，利用小时数为 1100h，无弃光，无补

贴拖欠，度电补贴在 0.07 元/KWh 时，项目收益率在 8%。以此利用小时数及补贴补贴水平测算，22.5 亿元对应约 30GW 装

机规模。 

表 3：光伏电站全投资收益率对单位投资及度电补贴敏感性分析 

  
单位投资 

 
8.0% 4.4 4.2 4 3.8 3.6 

度

电

补

贴 

0.02 5.3% 5.8% 6.3% 6.9% 7.6% 

0.04 5.9% 6.5% 7.0% 7.6% 8.3% 

0.06 6.6% 7.1% 7.7% 8.3% 9.0% 

0.08 7.2% 7.8% 8.4% 9.0% 9.7% 

资料来源：信达证券研发中心 

从光伏扶贫项目来看，目前国家共下达两批“十三五”光伏扶贫项目计划，其中第一批于 2017年底下达，涉及装机规模 4.19GW；

第二批于 2019 年 4 月下达，涉及装机规模 1.67GW，同时政策规定第一批应于 2019 年二季度末全容量并网，第二批应于 2019

年底前全容量并网。 

从平价项目来看，2019 年平价项目分为直接申报平价项目和老项目转平价项目两类，针对申报的平价项目，目前行业内已有

7GW 以上的平价项目申报；针对老项目转平价项目，政策明确电网将按第一优先级消纳，在明确未来弃光率低于 5%背景下，

部分建造成本较低，提前并网的项目仍有一定动力转为平价项目。 

2019 年光伏电价政策文件中提到，已纳入财政补贴规模并确定业主，尚未确定上网电价的集中式光伏电站在 2019 年 6 月底

前并网可享受 2018 年下半年光伏电价政策，叠加技术领跑者需求，国内光伏装机有望在 6 月起逐步起量。 

 

3.3 硅片环节单晶趋势确立，行业龙头持续降本增效，格局清晰 

根据光伏行业协会数据，2018 年国内单晶 PERC 电池片市占率为 33.5%，2019 年占比将超过一半，达 50.6%，2021 年进一

步提升至 60.8%。我们认为目前在全产业链降本提效背景下，单晶趋势确立。同时，由于单晶 PERC 路线目前量产效率在 22%

左右，距其理论效率仍有提升空间，且异质结、IBC 等路线目前存在成本、技术、专利等瓶颈，暂不具备大规模取代 PERC
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路线能力，单晶路线近几年仍为行业发展主流路线。 

表 4：不同电池片发展路线对比 

对比项目 P 型单晶 PERC N-Pert N-Pert＋TOPCon 异质结 IBC 

电池片效率 21.3%-21.8% 21-21.5% 22-23.5% 22-23.5% 22.5-25% 

现有产能 约 80GW 约 1.7GW 约 1.1GW 约 2.2GW 约 1.3GW 

目前主要量产企业 多数企业实现量产 中来股份等 LG 松下、晋能等 Sunpower、LG 等 

优点 从现有产线升级简单 可从现有产线升级 可从 PERT 再升级 工序少 效率高 

量产性 非常成熟 已可量产 只有 LG 量产 已可量产 国内尚未实现量产 

技术难度 容易 容易 难度高 难度高 难度极髙 

工序 少 少 多 最少 非常多 

设备投资 少 少 设备贵 设备贵 非常贵 

与现有产线兼容性 已有许多现有产线 可用现有设备升级 可从 PERT 再升级 完全不兼容 几乎不兼容 

资料来源：信达证券研发中心 

在此基础上，硅片行业龙头加速产能扩张，巩固自身行业优势地位。公司截至 2018 年底拥有 28GW 产能，计划 2019年提升

至 36GW，至 2021 年达到 65GW。同时，中环股份在 2018 年 25GW 产能基础上，2019 年计划通过技改将产能提升至 30GW，

并启动中环五期项目建设，形成累计 50GW 硅片产能。 

图 28：硅片龙头扩产计划（单位：GW） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 29：公司各业务扩产计划（单位：GW） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

在加速产能扩张的同时，公司持续推进降本增效优化非硅成本，通过单晶快速生长、多次拉晶等技术及产线自动化等手段，

公司硅片非硅成本已由 2016 年的 1.7 元/片下降至 2018 年底的 1 元/片。 
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图 30：公司历年硅片非硅成本下降路径（元/片） 
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工艺控制系统平台；

全面推广单晶快速生长技术；

完成金刚石线切割工艺研究

大装料、高拉速、多次拉晶技术、

低衰减、高效能单晶硅棒制造技术、

晶体生长模拟技术、

大热场开发技术、

降氧工艺技术、

细线化、薄片化技术、

单晶高速生长连续加料技术

金刚线切割技改全面投产、

同时引导设备厂商国产化

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

3.4 硅料价格企稳，对硅片价格形成支撑 

根据硅业分会数据，近期单晶用致密料均价在 7.47 万元/吨，自 4 月份以来回升 0.3%，多晶料均价 6.31 万元/吨，4 月份以来

回升 0.5%。价格回升一方面在当前价格水平下，除近 1-2 年行业扩产的新产能外，大多数二、三线企业产能几乎都处于亏损

状态；另一方面，企业通过停产检修应对价格下行带来的生产压力，导致硅料供应压力减小。我们认为，随着下半年国内需

求启动、全球需求持续增长，硅料价格在经历调整后有望触底回升，对硅片价格形成较好支撑。 
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图 31：国产一级硅料主流价（美元/千克，含税） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 32：公司硅片价格变化 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

四、盈利预测及估值 

我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 307.46、430.63 和 527.32 亿元，同比分别增长 39.8%、40.1%和 22.5%，实现归

母净利 39.60、57.16 和 65.94 亿元，同比分别增长 54.8%、44.3%和 15.4%，摊薄每股收益为 1.09、1.58 和 1.82 元/股。以

2019 年 5 月 9 日收盘价计算，对应 PE 分别为 20、14 和 12 倍。下半年国内、国外光伏装机需求共振，叠加平价时代到来，

公司作为光伏行业龙头坚定扩产固定自身优势，维持对公司“买入”评级。 

 

五、风险因素 

政策支持不及预期风险；产能建设不及预期风险；海外市场需求不及预期风险等。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18,927.40 22,900.89 27,077.61 34,652.63 41,758.65  营业总收入 16,362.28 21,987.61 30,746.24 43,063.24 52,731.99 

货币资金 8,546.04 7,707.91 7,656.71 8,190.94 9,719.25  营业成本 11,081.83 17,095.69 22,902.97 32,081.98 39,464.87 

应收票据 2,205.57 4,090.82 4,919.40 6,890.12 8,437.12 
 营业税金及附加 151.65 117.18 163.86 229.50 281.03 

应收账款 3,925.76 4,362.64 6,100.47 8,544.33 10,462.74  销售费用 664.25 1,017.35 1,260.60 1,765.59 2,162.01 

预付账款 443.67 608.69 815.45 1,142.27 1,405.13 
 管理费用 664.42 622.87 922.39 1,291.90 1,581.96 

存货 2,380.40 4,282.54 5,737.29 8,036.67 9,886.12  研发费用 0.00 201.84 245.97 344.51 421.86 

其他 1,425.96 1,848.29 1,848.29 1,848.29 1,848.29  财务费用 197.85 266.88 344.58 383.47 390.12 
非流动资产 13,956.30 16,758.36 19,854.98 23,359.09 27,152.93  减值损失合计 207.35 727.73 863.89 994.18 1,435.28 

长期股权投资 515.19 733.17 733.17 733.17 733.17  投资净收益 581.61 793.76 475.43 616.93 628.71 

固定资产（合计） 10,803.55 13,259.98 16,067.05 19,738.38 23,147.05  其他 19.07 137.61 141.92 141.92 141.92 

无形资产 212.88 226.40 255.98 268.88 285.23 
 营业利润 3,995.61 2,869.45 4,659.33 6,730.96 7,765.49 

其他 2,424.69 2,538.80 2,798.78 2,618.67 2,987.48  营业外收支 22.08 -2.02 15.47 16.32 18.78 

资产总计 32,883.70 39,659.24 46,932.59 58,011.72 68,911.58  利润总额 4,017.69 2,867.43 4,674.80 6,747.29 7,784.27 

流动负债 12,340.12 14,878.48 18,457.33 23,801.26 28,084.49  所得税 468.30 300.81 701.22 1,012.09 1,167.64 

短期借款 1,611.79 687.67 687.67 687.67 687.67 
 净利润 3,549.40 2,566.62 3,973.58 5,735.19 6,616.63 

应付票据 3,801.77 4,721.15 6,324.89 8,859.77 10,898.63  少数股东损益 -15.13 8.66 13.41 19.35 22.33 

应付账款 3,548.41 3,785.70 5,071.67 7,104.28 8,739.16  归属母公司净利润 3,564.53 2,557.96 3,960.17 5,715.84 6,594.30 

其他 3,378.14 5,683.96 6,373.10 7,149.53 7,759.03  EBITDA 5,073.14 4,440.16 6,599.36 9,070.52 10,541.74 

非流动负债 6,299.44 7,956.00 7,956.00 7,956.00 7,956.00  EPS (当年)(元) 1.79  0.92  1.09  1.58  1.82  

长期借款 1,655.78 2,658.90 2,658.90 2,658.90 2,658.90        

其他 4,643.65 5,297.10 5,297.10 5,297.10 5,297.10 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 18,639.56 22,834.48 26,413.33 31,757.26 36,040.49  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 48.79 373.17 386.58 405.93 428.26  经营活动现金流 1,241.91 1,173.27 4,656.69 5,606.54 7,244.78 

归属母公司股东权益 14,195.36 16,451.59 20,132.68 25,848.52 32,442.83  净利润 3,549.40 2,566.62 3,973.58 5,735.19 6,616.63 

负债和股东权益 32,883.70  39,659.24  46,932.59  58,011.72  68,911.58  
 折旧摊销 729.67 1,201.54 1,540.99 1,924.56 2,366.35 

       财务费用 325.77 371.19 383.57 398.67 391.12 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -581.61 -793.76 -475.43 -616.93 -628.71 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -2,220.89 -1,646.44 -1,512.96 -2,691.03 -2,729.77 

营业总收入 16,362.28 21,987.61 30,746.24 43,063.24 52,731.99  其它 -560.44 -525.88 746.93 856.08 1,229.16 

同比（%） 41.90% 34.38% 39.83% 40.06% 22.45%  投资活动现金流 -3,774.04 -3,168.99 -4,045.23 -4,673.63 -5,325.35 

归属母公司净利润 3,564.53 2,557.96 3,960.17 5,715.84 6,594.30 
 资本支出 -3,944.81 -3,823.39 -4,520.65 -5,290.57 -5,954.06 

同比（%） 130.38% -28.24% 54.82% 44.33% 15.37%  长期投资 6,649.06 13,637.86 475.43 616.93 628.71 

毛利率（%） 32.27% 22.25% 25.51% 25.50% 25.16% 
 其他 -6,478.30 -12,983.46 0.00 0.00 0.00 

ROE% 29.35% 16.69% 21.65% 24.86% 22.63%  筹资活动现金流 4,758.67 267.45 -662.65 -398.67 -391.12 

EPS (摊薄)(元)  0.98   0.71   1.09   1.58   1.82  
 吸收投资 62.80 307.84 0.00 0.00 0.00 

P/E  23   32   20   14   12   借款 2,199.47 267.59 0.00 0.00 0.00 

P/B  5.71   4.93   4.03   3.14   2.50   支付利息或股息 430.83 669.47 662.65 398.67 391.12 

EV/EBITDA 10.16  15.80  13.45  9.79  8.42   现金流净增加额 2,170.75  -1,690.56  -51.19  534.23  1,528.31  
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研究团队简介 

刘强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从事

锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼

顾周期与成长，推动行业发展。 

陈磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事新能源研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5%之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


