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证券研究报告·上市公司简评 电源设备 

业绩预告符合预期，看好
异质结领域领先布局 

 

事件 

公司发布三季度业绩预告，预计前三季度盈利 7.65-8.15 亿元，同比

增长 262%-286%；非经常性损益 2.4 亿元，扣非净利润预计 5.25-5.75

亿元。第三季度业绩 2.8-3.3 亿元，同比增长 217%-273%；非经常性

损益 0.36 亿元，扣非净利润 2.44-2.94 亿元。业绩预告符合预期，继

续看好公司组件业务盈利能力提升，以及异质结方面的领先布局。 

 

简评 

核心主业组件业务盈利能力持续提升 

公司是组件环节的龙头企业，截至上半年末，公司组件年产能

9.1GW，生产基地分布于浙江宁波、江苏金坛、河南洛阳、内蒙古

乌海、墨西哥等地。去年下半年，由于高效电池价格维持高位，产

业链利润大多流向电池环节，组件业务盈利能力较差。这一情况在

今年出现以下两点变化，使得公司组件业务盈利能力大幅改善：1）

公司在电池环节扩产较多，电池自产比例提高，使得电池环节利润

留存在公司，自产电池的组件盈利能力获提升；2）受电池行业产能

扩张较快影响，三季度 PERC 电池快速降价，而组件价格降幅小于

电池，使得外采电池的组件盈利能力亦有提升。 

展望未来，我们认为公司组件业务将持续受益于以下三点：1）组件

快速扩产，营收规模持续扩大；2）电池自有产能增加，盈利能力持

续提升；3）公司长期深耕海外市场，品牌效应强大，海外项目经验

丰富，海外市场份额领先。因此我们长期看好公司的组件业务。 

异质结项目持续推进，率先抢占下一个风口 

异质结电池是下一代高效光伏电池技术，具有转换效率高、衰减小、

双面率高、温度系数低等优势，最有希望成为光伏行业下一个风口。

公司于 2018 年 11 月 21 日发布可行性分析报告，拟发行可转债募集

资金投资 2.5GW 高效异质结电池与组件项目。虽然此次发行于 2019

年 7 月 26 日被监管机构决定“不予核准”，但募投项目仍在持续推

进，并已于 8 月 19 日在浙江宁海开工。 

目前异质结行业内多条中试线正处于安装测试过程中，预计在今年

下半年至明年上半年将会陆续有中试或量产数据出炉。经过此轮中

试，预计异质结量产效率、良率与成本将持续优化，国产设备将快

速成熟，技术成熟度与性价比将凸显。此时坚定推进异质结项目，

将使公司在下一轮技术竞争中取得先机，因此我们看好公司在异质

结领域的后续发展。 

EVA 胶膜等业务较为稳定 

除组件业务外，公司业务还包括 EVA 胶膜、光伏电站电费收入、电  
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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 

6.64/8.21 36.05/34.05 125.04/115.95 

12 月最高/最低价（元）  14.35/4.91 

总股本（万股）  90,135.99 

流通 A 股（万股）  69,576.7 

总市值（亿元）  123.04 

流通市值（亿元）  94.97 

近 3 月日均成交量（万）  1,652.79 

主要股东   

林海峰  29.19% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.05.21 
东方日升：技术为王，市场供应链逐步

完善 
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站建设、灯具及辅助光伏产品等，这些业务单项占比不高，且盈利状况相对稳定。 

二股东影响渐弱，市场冲击渐小 

此前公司二股东李宗松股权稳定性压力较大，自 2018 年 8 月以来多次主动减持或被质权人平仓，使得公司

二级市场价格承压。截至 8 月 26 日，李宗松股权占比已降至 4.87%，对公司二级市场价格影响已经大大减小。

同时出于对公司前景的看好，公司持续回购公司股份，截至 8 月 30 日，回购比例已达 3.64%，持续提振市场信

心。 

盈利预测 

预计公司 19-21 年营业收入分别为 163/205/241 亿元，归母净利润分别为 10.1/11.6/14.2 亿元，对应 EPS 分

别为 1.12/1.29/1.57 元，对应 PE 分别为 11.7/10.2/8.3 倍，调高至“买入”评级。 

风险提示： 

1）组件与电池扩产进度不及预期； 

2）下游需求不及预期导致组件价格下跌超预期； 

3）异质结项目进展不及预期。 
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指标分析 

 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

业绩表现      

收入增长率 63.2% -14.8% 67.0% 26.0% 17.3% 

净利增长率 -5.7% -64.2% 335.0% 15.2% 22.2% 

EBITDA 增长率 13.3% -22.1% 67.5% 23.2% 10.5% 

EBIT 增长率 11.1% -41.0% 122.1% 28.3% 12.2% 

营业利润率 12.0% -65.1% 320.9% 17.1% 21.1% 

EBITDA Margin (%) 9.5% 8.7% 8.7% 8.5% 8.0% 

ROE 8.7% 3.1% 11.8% 12.3% 13.4% 

ROIC 17.4% 6.1% 15.3% 11.2% 17.3% 

ROIC － WACC 1.8 0.6 1.6 1.1 1.8 

      

价值评估      

P / E 18.2 50.8 11.7 10.2 8.3 

EV / 收入 0.8 1.3 0.9 0.5 0.5 

EV / EBITDA 8.4 14.6 10.6 6.2 6.3 

EV / EBIT 10.3 23.7 12.9 7.2 7.3 

EV / NOPLAT 11.4 41.9 12.3 8.3 8.3 

EV / IC 1.9 1.5 1.3 1.3 1.1 

P / B 1.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

Dividend Yield (%) 0.8% 0.5% 1.5% 1.8% 2.4% 

      

每股指标      

报表 EPS 0.72 0.26 1.12 1.29 1.57 

经常性 EPS 8.30 8.24 9.45 10.49 11.73 

每股红利 18.2 50.8 11.7 10.2 8.3 

每股经营现金流 1.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

每股净资产 1.0 1.2 0.7 0.6 0.5 

      

流动性      

净负债 / 权益 119.1% 123.5% 150.2% 106.4% 146.4% 

总负债 / 总资产 54.4% 55.3% 60.0% 51.6% 59.4% 

流动比率 1.43 1.02 1.17 1.25 1.36 

速动比率 1.27 0.88 0.95 1.03 1.11 
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报表预测 

 
 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 9,752.2 16,283.8 67.0% 20,523.1 26.0% 24,069.3 17.3% 

营业成本 7,986.1 13,538.7 69.5% 17,056.0 26.0% 20,050.9 17.6% 

营业税金及附加 52.4 74.4 41.9% 93.6 25.9% 116.3 24.3% 

营业费用 455.9 631.1 38.4% 856.5 35.7% 1,020.8 19.2% 

管理费用 394.6 727.8 84.5% 854.6 17.4% 1,017.3 19.0% 

财务费用 66.8 249.7 273.9% 141.0 -43.5% 38.0 -73.0% 

资产减值损失 268.9 150.0 -44.2% 184.8 23.2% 201.2 8.9% 

公允价值变动收益 -47.0 -26.6 -43.4% 1.6 -106.0% 7.8 386.7% 

投资净收益 -22.2 31.1 -239.7% 16.9 -45.6% 8.6 -49.3% 

营业利润 274.8 1,156.7 320.9% 1,355.0 17.1% 1,641.0 21.1% 

营业外收入 4.0 87.6 2092.8% 43.3 -50.6% 45.0 3.9% 

营业外支出 15.8 45.9 189.8% 38.5 -16.2% 33.4 -13.2% 

利润总额 262.9 1,198.4 355.8% 1,359.8 13.5% 1,652.6 21.5% 

所得税 34.6 156.6 352.1% 168.1 7.3% 212.7 26.5% 

净利润 228.3 1,041.7 356.3% 1,191.6 14.4% 1,439.9 20.8% 

少数股东损益 -4.1 30.9 -860.2% 26.9 -12.8% 16.5 -38.6% 

归属母公司净利润 232.4 1,010.8 335.0% 1,164.7 15.2% 1,423.3 22.2% 

EBITDA 848.2 1,421.1 67.5% 1,750.6 23.2% 1,933.7 10.5% 

EPS（摊薄） 0.26 1.12 333.6% 1.29 15.2% 1.57 22.2% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 9,158.1 14,993.9 63.7% 12,897.2 -14.0% 20,142.3 56.2% 

现金 2,113.5 1,302.7 -38.4% 1,641.8 26.0% 1,925.5 17.3% 

应收账款 3,781.1 7,973.7 110.9% 6,841.3 -14.2% 10,533.6 54.0% 

其它应收款 441.4 1,028.5 133.0% 844.4 -17.9% 1,461.5 73.1% 

预付账款 317.7 1,214.2 282.2% 491.6 -59.5% 1,593.0 224.0% 

存货 1,187.1 2,797.1 135.6% 2,222.2 -20.6% 3,678.4 65.5% 

其他 1,317.3 677.7 -48.6% 855.8 26.3% 950.3 11.0% 

非流动资产 9,623.4 8,891.1 -7.6% 8,817.8 -0.8% 8,582.6 -2.7% 

长期投资 25.0 25.0 0.0% 25.0 0.0% 25.0 0.0% 

固定资产 6,178.6 5,929.4 -4.0% 5,680.2 -4.2% 5,431.0 -4.4% 

无形资产 506.2 500.7 -1.1% 495.2 -1.1% 489.7 -1.1% 

其他 2,913.6 2,436.0 -16.4% 2,617.4 7.4% 2,636.8 0.7% 

资产总计 18,781.5 23,885.0 27.2% 21,715.1 -9.1% 28,724.9 32.3% 

流动负债 9,013.6 12,837.2 42.4% 10,344.3 -19.4% 14,859.2 43.6% 

短期借款 2,449.5 3,132.4 27.9% 187.4 -94.0% 576.0 207.5% 

应付账款 2,571.8 3,724.5 44.8% 4,347.4 16.7% 5,831.1 34.1% 

其他 3,992.3 5,980.4 49.8% 5,809.6 -2.9% 8,452.1 45.5% 

非流动负债 1,365.0 1,499.9 9.9% 851.0 -43.3% 2,207.5 159.4% 

长期借款 297.1 831.2 179.8% - -100.0% 1,345.0 
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

其他 1,067.9 668.7 -37.4% 851.0 27.3% 862.5 1.4% 

负债合计 10,378.6 14,337.1 38.1% 11,195.3 -21.9% 17,066.7 52.4% 

少数股东权益 971.9 1,002.8 3.2% 1,029.7 2.7% 1,046.3 1.6% 

归属母公司股东权益 8,403.0 9,547.9 13.6% 10,519.8 10.2% 11,658.2 10.8% 

负债和股东权益 18,781.5 23,885.0 27.2% 21,715.1 -9.1% 28,724.9 32.3% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 131.8 -1,908.6 -1547.5% 4,397.9 -330.4% -1,079.4 -124.5% 

净利润 228.3 1,010.8 342.8% 1,164.7 15.2% 1,423.3 22.2% 

折旧摊销 343.5 254.7 -25.9% 254.7 0.0% 254.7 0.0% 

财务费用 194.7 249.7 28.2% 141.0 -43.5% 38.0 -73.0% 

投资损失 22.2 -31.1 -239.7% -16.9 -45.6% -8.6 -49.3% 

营运资金变动 -1,240.1 -3,397.1 173.9% 2,825.9 -183.2% -2,811.2 -199.5% 

其它 583.2 4.3 -99.3% 28.5 556.9% 24.3 -14.8% 

投资活动现金流 -3,005.9 29.6 -101.0% 3.3 -88.7% 18.1 441.9% 

资本支出 139.0 -81.0 -158.3% 7.6 -109.4% 21.9 186.3% 

长期投资 -4.5 - -100.0% -  -  

其他 -3,140.5 110.6 -103.5% -4.3 -103.9% -3.8 -11.7% 

筹资活动现金流 718.2 1,068.1 48.7% -4,062.1 -480.3% 1,345.0 -133.1% 

短期借款 1,071.2 682.9 -36.2% -2,945.1 -531.3% 388.7 -113.2% 

长期借款 -484.6 534.1 -210.2% -831.2 -255.6% 1,345.0 -261.8% 

其他 131.6 -148.9 -213.1% -285.9 92.0% -388.7 36.0% 

现金净增加额 -2,155.8 -810.8 -62.4% 339.1 -141.8% 283.7 -16.3%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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