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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：2020Q1-Q3公司实现营业收入62.56亿元，同比+49.45%；归母净

利润3.74亿元，同比-24.87%。其中，2020Q3公司实现营业收入25.61亿

元，同比+90.73%；归母净利润2.37亿元，同比+265.15%，业绩符合预期。 

Q3电池片出货高增长：20Q3公司电池片出货量约3.66GW，同比+140.8%，

环比+35.6%。预计公司20年全年电池片出货13.5GW-15GW，同比

+98.8%-120.9%。 

大尺寸出货占比快速提升：20Q3公司158-163mm电池出货占比约30%，

166mm占比约55%，182-210mm占比约15%。其中9月单月182-210mm

占比达20%，大尺寸提升趋势明显。预计20Q4 182-210mm占比达30%。 

产能扩张进展顺利：截至Q3末，义乌二期已满产运行；义乌三期产线设备陆

续到货安装；天津二期部分设备已安装调试；义乌四期、五期加快推进厂房

建设，主体建设进度完成50%以上。预计年底公司总产能达36GW左右，其

中158-163mm2GW，166mm10GW，182-210mm 24GW。 

Q4盈利水平有望持续提升：受益于光伏需求回暖，截至Q3末公司电池片价

格较Q2末回升超12%，电池片盈利逐渐修复。预计Q4电池片供应偏紧张，

价格波动不大，成本端硅料和银浆价格维持稳定。随着182-210mm电池产

能进一步释放，良品率和成本优化将提升公司整体盈利水平。 

投资建议：考虑到公司产能强势扩张，大尺寸电池盈利和占比持续提升，预

计20-22年公司归母净利润分别为7.61/15.17/20.52亿元，同比增长

30.1%/99.3%/35.3%，EPS分别为0.37/0.74/1.01元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策变动风险、行业竞争加剧、效率提升和成本下降不及预期。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 157 6,069 10,236 17,953 23,179 

增长率 241.2% 3772.7% 68.7% 75.4% 29.1% 

归母净利润 (百万元) 16 585 761 1,517 2,052 

增长率 -73.8% 3558.7% 30.1% 99.3% 35.3% 

每股收益（EPS） 0.01 0.29 0.37 0.74 1.01 

市盈率（P/E） 1779.7 48.6 37.4 18.8 13.9 

市净率（P/B） 13.4 12.3 5.4 4.2 3.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 195 990 1,797 2,161 2,337  营业收入 157 6,069 10,236 17,953 23,179 

应收款项 18 839 1,490 2,639 3,483  营业成本 75 4,973 8,628 14,759 18,923 

存货净额 43 241 431 738 946  营业税金及附加 31 10 17 30 39 

其他流动资产 1 259 813 1,513 3,013  销售费用 6 51 87 152 197 

流动资产合计 258 2,329 4,531 7,052 9,779  管理费用 17 373 629 1,104 1,425 

固定资产及在建工程 4 5,081 8,978 12,805 15,327  财务费用 (2) 108 110 171 233 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (0) (112) (143) (60) (65) 

无形资产 0 211 413 615 817  营业利润 30 665 908 1,797 2,427 

其他非流动资产 326 546 551 561 568  营业外净收支 0 (12) (12) (12) (12) 

非流动资产合计 330 5,837 9,942 13,981 16,713  利润总额 30 653 895 1,785 2,415 

资产总计 588 8,166 14,472 21,033 26,492  所得税费用 11 68 134 268 362 

短期借款 0 420 420 420 420  净利润 19 585 761 1,517 2,052 

应付款项 100 3,245 5,331 8,875 11,281  少数股东损益 3 (0) 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 16 585 761 1,517 2,052 

流动负债合计 100 3,665 5,751 9,295 11,701        

长期借款及应付债券 0 1,270 2,270 3,770 4,770  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 0 665 665 665 665  盈利能力      

长期负债合计 0 1,935 2,935 4,435 5,435  ROE 3.5% 46.0% 20.6% 25.1% 23.2% 

负债合计 100 5,600 8,686 13,730 17,136  毛利率 51.9% 18.1% 15.7% 17.8% 18.4% 

股本 446 1,830 2,036 2,036 2,036  营业利润率 19.2% 11.0% 8.9% 10.0% 10.5% 

股东权益 488 2,566 5,786 7,303 9,355  销售净利率 12.3% 9.6% 7.4% 8.4% 8.9% 

负债和股东权益总计 588 8,166 14,472 21,033 26,492  成长能力      

       营业收入增长率 241.2% 3772.7% 68.7% 75.4% 29.1% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 -60.4% 2114.9% 36.4% 98.0% 35.1% 

净利润 19 585 761 1,517 2,052  归母净利润增长率 -73.8% 3558.7% 30.1% 99.3% 35.3% 

折旧摊销 9 305 358 572 781  偿债能力      

营运资金变动 (2) 108 110 171 233  资产负债率 17.0% 68.6% 60.0% 65.3% 64.7% 

其他 92 589 691 1,388 (146)  流动比 2.57 0.79 0.79 0.76 0.84 

经营活动现金流 117 1,587 1,920 3,648 2,920  速动比 2.14 0.57 0.71 0.68 0.75 

资本支出 (31) (4,996) (4,462) (4,612) (3,512)        

其他 30 1,969 0 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (1) (3,027) (4,462) (4,612) (3,512)  每股指标      

债务融资 2 1,652 890 1,329 767 
 
EPS 0.01 0.29 0.37 0.74 1.01 

权益融资 2 703 2,459 0 0 
 
BVPS 0.23 1.02 2.60 3.35 4.35 

其它 (2) (1,177) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 2 1,179 3,349 1,329 767  P/E 1779.7 48.6 37.4 18.8 13.9 

汇率变动       P/B 13.4 12.3 5.4 4.2 3.2 

现金净增加额 119 (260) 807 365 175  P/S 181.7 4.7 2.8 1.6 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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