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Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布中报，20H1 公司实现营收 187.39 亿元，yoy+16.21%；

实现归母净利润 10.10 亿元，yoy-30.35%。Q2 实现收入 109.13 亿，同

比+9.62%，环比+39.46%，归母净利润 6.66 亿，同比-30.63%，环比

+93.60%；业绩符合预期。 

疫情影响需求波动，硅料价格下行导致盈利能力有所下滑。Q2 毛利率和净

利率分别为 16%/6%，与一季度的 17%/5%基本相当，但低于 19 年同期水

平。去年 3 季度以来电池片和硅料价格下行带来公司盈利能力同比减少，成

本和期间费用率降低使得公司盈利能力下降幅度好于价格下降幅度。 

20H2 硅料价格上涨，公司毛利率有望修复。随着产能退出及需求的增长，

硅料供需趋紧，叠加协鑫事故和近期新疆疫情影响，硅料价格上涨的趋势较

为确定，预计 20 H2 公司硅料业务毛利率将大幅提升；下半年大尺寸电池片

的比例上升将带来单瓦成本的下降，在需求旺盛的情况下预计下半年电池片

的盈利水平也将提升。 

产能持续扩张，硅料和电池片规模双龙头地位稳固。20H1 公司眉山一期

7.5GW 高效太阳能电池项目已投产，眉山二期及金堂一期共 15GW 高效太

阳能电池项目已启动，预计 2021 年公司电池片产能将超 40GW。硅料方面，

公司新启动乐山二期 4万吨和云南保山 4万吨高纯晶硅项目建设，预计 2021

年底硅料产能达到 16 万吨以上。 

投资建议：考虑到硅料和电池片上涨，我们上调公司盈利预测，调整前预计

20-22 年公司归母净利润为 26.80 /36.58/50.06 亿元，调整后预计公司归

母净利润达 44.62/48.98/58.79 亿元， yoy+69.4%/9.8%/20.0% ；

EPS1.04/1.14/1.37 元，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏装机不及预期，光伏产品价格波动，公司扩产不及预期。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 27,535 37,555 42,650 51,052 61,163 

增长率 5.5% 36.4% 13.6% 19.7% 19.8% 

归母净利润 (百万元) 2,019 2,635 4,462 4,898 5,879 

增长率 0.3% 30.5% 69.4% 9.8% 20.0% 

每股收益（EPS） 0.47 0.61 1.04 1.14 1.37 

市盈率（P/E） 55.8 42.8 25.3 23.0 19.2 

市净率（P/B） 6.9 5.8 5.2 4.4 3.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 业绩快速增长，盈利能力有所下滑 
2020H1 饲料业务收入快速提升带动公司总营业收入增长。2020H1 公司实现营业收入 187.39

亿元，同比增长 16.21%，其中饲料及产业链服务收入 84.87 亿元，同比提升 19.25%；太阳

能电池及组件业务收入 58.43 亿元，同比上升 0.22%；其他业务收入 29.49 亿元，同比提升

31.04%。光伏电池片及饲料业务收入的增长带动公司营业收入快速提升。 

受疫情影响光伏需求短期内有所波动，硅料价格下行导致盈利能力有所下滑。分季度来看，公

司 Q1 实现收入 78.25 亿，同比+26.85%，归母净利润 3.44 亿，同比-29.79%，毛利率和净利

率分别为 17%/5%；Q2 实现收入 109.13 亿，同比+9.62%，归母净利润 6.66 亿，同比-30.63%，

毛利率和净利率分别为 16%/6%。Q2 由于海外疫情较为严峻，光伏需求出现波动，硅料价格

下行带动电池片价格也有所下滑，导致公司收入增速有所减缓，Q2 毛利率相比 Q1 有所下滑。 

 

图 1：2020H1 公司营业收入同比增长 16.21%  图 2：2020H1 公司归母净利润同比下降 30.35% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2020H1 公司财务费用率、销售费用率、管理费用率有所下行。2020H1 公司完成可转债转股，

债券规模及利息下降，导致财务费用同比下降 11.89%，财务费用率同比-0.51pct。在管理费用

方面，受疫情影响，公司差旅费同比下行 19.86%，此外公司加强了对管理人员薪酬的管理，

职工薪酬同比下降 6.95%，导致公司管理费用率同比下行 0.56pct。在销售费用率方面，公司

销售费用中差旅费、业务招待费分别同比下降 42.15%/31.17%，导致销售费用率同比下降

0.30pct。 
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图 3： 2020H1 公司盈利能力下行  图 4：2020H1 公司三大费用率均有所下行 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司应收账款周转率有所上行，现金流状况大幅改善。2020H1 公司存货周转率、应收账款周

转率、固定资产周转率分别为 5.82/10.36/0.73 次，分别同比下降 0.08/1.47/0.05 次，公司固

定资产周转率保持稳定。在存货营运能力方面，2020H1 受疫情影响，终端需求受到抑制，导

致公司库存商品同比上升 44.84%；截至 2020H1 末，终端需求有所释放，公司发出商品同比

提升 61.74%，在以上双重因素下 2020H1 公司存货周转率 5.82，同比降低 0.08。在应收账款

周转率方面，由于公司下游需求下滑，公司应收账款周转率降低，20H1 公司应收账款周转率

为 10.36，同比降低 1.47；公司现金流有所改善，20H1 公司主营业务收现比为 84.44%，同

比上升 8.45pct。 

 

图 5：2020H1 公司应收账款周转率下行  图 6：2020H1 公司主营业务收现比有所上行 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

可转换公司债券转股，公司资产负债率下行。2020H1 公司资产负债率为 56.80%，较 2019H1

资产负债率 61.39%下降 4.59pct，这是由于 2019 年公司发行的可转债转股，导致非流动负债

应付债券余额下降 42.12 亿元，同比下行 90.35%，公司长期偿债能力有所提升。2020H1 公

司流动比率和速动比率分别为 0.81/0.66，短期偿债能力较强。 
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图 7：2020H1 公司资产负债率有所下降  图 8：2020H1 公司流动比率、速动比率有所好转 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 20H2硅料价格预期上涨，公司毛利率有望修复 
20H1 硅料出货量快速增长，毛利率有所提升。2020 年上半年公司高纯晶硅持续满负荷生产，

产能利用率达 116%，公司实现高纯晶硅销量 4.50 万吨，同比增长 97.04%。单晶用料占比不

断提升，20H1 单晶料占比达 90.86%，同比提高近 10pct。20H1 在单晶料和多晶料均价同比

分别下降 14.4%和 41.2%的情况下，公司进行成本控制，平均生产成本 3.95 万元/吨，其中

新产能平均生产成本 3.65 万元/吨，公司高纯晶硅产品平均毛利率依然达到 27.70%，同比提

高 10.72pct，体现了公司在高纯晶硅领域的核心竞争力。 

事故影响硅料价格跳涨，20H2 公司毛利率有望提升。7 月受到协鑫新疆事故的影响，新疆政

府要求三家多晶硅企业(大全、新特及东方希望)进行老产线自查，8 月多晶硅开工率将会进一

步降低，预计三季度成为 2020 年硅料供应最为短缺的季度。供给短缺导致多晶硅价格不断上

涨，截止至 8 月 7 日，多晶硅价格为 9.9 美元/KG，环比上月上升 38%；单晶一级致密料价格

为 2.76 元/KG，环比上月上升 16%。未来受益于硅料涨价，公司毛利率有望进一步提升。目

前，公司高纯晶硅月产量已超过 8000 吨，产能持续提升，消耗指标持续下降，产品中单晶料

占比已达到 95%以上，并能实现 N 型料的批量供给，预计 20H2 公司硅料业务有望量价齐升。 
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图 9：7 月硅料价格大幅上涨 

 

资料来源：PVinfoLink，西部证券研发中心 

 

公司硅料产能扩张叠加海外落后产能退出，公司市占率有望提升。海外瓦克、OCI 由于产能成

本较高，在 2020 年上半年多晶硅料进一步下降的环境下，目前瓦克的硅料业务处于亏损状态，

OCI 也已关停韩国 5.2 万吨多晶硅料产能。随着海外产能逐步退出，行业供给逐渐收紧。2020

年上半年多晶硅价格大幅下跌降低了龙头企业的扩产意愿，2021 年除了通威扩产 8 万吨以外

没有其他新增产能。公司新启动乐山二期 4 万吨高纯晶硅项目建设，预计 2021 年 9 月底前竣

工投产；启动云南保山 4 万吨高纯晶硅项目建设，预计 2021 年 11 月底前竣工投产，达产后

公司规模及市占率有望提升。 

 

表 1：公司硅料产能持续扩张 

项目 产能（万吨） 目前状态 投产时间 

乐山老产能 2 在产 2016 

乐山新一期 3 在产 2019 

包头一期 3 在产 2019 

乐山二期 4 在建 2021 

保山一期 4 在建 2021 

包头二期 4 在建 2022 

乐山三期 4.5 在建 2023 

保山二期 4.5 在建 2023 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 10：预计 2021 年公司硅料产能将达 16 万吨 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 20H2公司电池片量价齐升可期，产能扩张兼容大尺寸 
20H1 公司太阳能电池及组件业务收入保持稳定。20H1 公司太阳能电池及组件业务实现销量

7.75GW，同比增长 33.75%，由于疫情导致的光伏终端需求下滑，太阳能电池市场价格同比

下降约 30%，公司电池及组件业务实现销售收入 58.43 亿元，同比增长 0.22%。 

20H2 光伏装机量增长带动电池片需求，硅料价格上涨有望带动电池片价格提升，公司量价齐

升可期。根据能源局规划，20 年进入竞价补贴名单的项目有 25.97GW，同比增加 13.95%，

随着疫情的缓解，大部分竞价项目将于 20H2 进行装机，预计 20H2 光伏装机量有望高增长，

带动电池片需求量。20H1 受疫情影响电池片价格持续走低，均价由 Q1 的 0.93 元降低为 Q2

的 0.79 元，7 月底由于多晶硅价格上涨，电池片价格回升，7 月电池片价格达 0.82 元，环比

增长 3.80%，预计 20H2 公司电池片业务将迎来量价齐升。 

电池片产能持续扩张，兼容大尺寸，非硅成本有望下降。20H1 公司眉山一期 7.5GW 高效太

阳能电池项目已投产，公司目前拥有 27.5GW 电池片产能。公司计划通过定向增发进行产能扩

产，启动了眉山二期 7.5GW 及金堂一期 7.5GW 高效太阳能电池项目，预计 2021 年内投产，

届时公司太阳能电池产能规模将超过 40GW。目前公司已经实现对市场上所有 PERC 电池主

流的 156、158、16X、18X、21X 等各种尺寸的全覆盖，眉山一期投产后，公司生产线可兼容

210 尺寸规格，目前正在产能爬坡中，达产后非硅成本有望继续下降。 
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表 2：预计 2021 年公司电池片产能规模将超过 40GW 

项目 产能（万吨） 目前状态 投产时间 

合肥一期 3 在产 2013 

成都一期 1 在产 2016 

成都二期 2 在产 2017 

成都三期 3.2 在产 2018 

合肥二期 3.2 在产 2019 

成都四期 3.8 在产 2019 

眉山一期 7.5 在产 2020H1 

金堂一期 7.5 在建 2021 年 

眉山二期 7.5 在建 2021 年 

高效太阳能三期 7.5 拟建 3-5 年内 

高效太阳能四期 7.5 拟建 3-5 年内 

资料来源：公司公告，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 3,412 2,693 3,009 3,038 2,913  营业收入 27,535 37,555 42,650 51,052 61,163 

应收款项 2,979 3,325 3,986 4,507 5,520  营业成本 22,327 30,536 33,790 39,608 47,567 

存货净额 1,586 2,416 2,673 3,133 3,763  营业税金及附加 111 123 171 204 214 

其他流动资产 768 5,310 2,302 2,793 3,468  销售费用 863 975 1,108 1,326 1,588 

流动资产合计 8,745 13,743 11,970 13,471 15,665  管理费用 1,637 2,515 2,854 3,416 3,994 

固定资产及在建工程 25,134 28,123 35,526 42,849 49,037  财务费用 316 708 895 988 1,077 

长期股权投资 282 440 400 400 400  其他费用/（-收入） (114) (424) (1,483) (328) (291) 

无形资产 1,394 1,710 1,837 2,004 2,188  营业利润 2,395 3,123 5,316 5,838 7,013 

其他非流动资产 2,930 2,805 2,955 3,076 3,213  营业外净收支 3 28 28 28 28 

非流动资产合计 29,739 33,078 40,717 48,329 54,839  利润总额 2,398 3,152 5,344 5,867 7,041 

资产总计 38,484 46,821 52,688 61,801 70,504  所得税费用 367 469 802 880 1,056 

短期借款 5,276 3,623 7,734 8,968 9,829  净利润 2,031 2,682 4,543 4,987 5,985 

应付款项 10,467 13,097 12,568 16,168 18,715  少数股东损益 12 48 81 89 107 

其他流动负债 3,016 1,124 2,069 1,597 1,833  归属于母公司净利润 2,019 2,635 4,462 4,898 5,879 

流动负债合计 18,759 17,843 22,371 26,733 30,378        

长期借款及应付债券 4,110 10,203 7,686 8,466 8,785  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 388 687 452 509 549  盈利能力      

长期负债合计 4,498 10,889 8,138 8,975 9,334  ROE 14.4% 16.3% 22.8% 20.8% 21.2% 

负债合计 23,257 28,733 30,509 35,707 39,712  毛利率 18.9% 18.7% 20.8% 22.4% 22.2% 

股本 3,882 3,883 4,288 4,288 4,288  营业利润率 8.7% 8.3% 12.5% 11.4% 11.5% 

股东权益 15,227 18,088 22,179 26,093 30,792  销售净利率 7.4% 7.1% 10.7% 9.8% 9.8% 

负债和股东权益总计 38,484 46,821 52,688 61,801 70,504  成长能力      

       营业收入增长率 5.5% 36.4% 13.6% 19.7% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 -1.7% 30.4% 70.2% 9.8% 20.1% 

净利润 2,031 2,682 4,543 4,987 5,985  归母净利润增长率 0.3% 30.5% 69.4% 9.8% 20.0% 

折旧摊销 1,110 1,992 1,908 2,529 3,072  偿债能力      

营运资金变动 316 708 895 988 1,077  资产负债率 60.4% 61.4% 57.9% 57.8% 56.3% 

其他 (358) (3,025) 1,474 1,657 208  流动比 0.47 0.54 0.54 0.50 0.52 

经营活动现金流 3,100 2,357 8,821 10,161 10,342  速动比 0.38 0.63 0.42 0.39 0.39 

资本支出 (11,656) (3,276) (8,267) (10,032) (9,482)        

其他 5,214 (1,014) 0 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (6,442) (4,291) (8,267) (10,032) (9,482)  每股指标      

债务融资 1,983 4,860 216 972 301 
 
EPS 0.47 0.61 1.04 1.14 1.37 

权益融资 (609) (761) (453) (1,072) (1,286) 
 
BVPS 3.44 4.10 5.03 5.93 7.00 

其它 1,903 (2,658) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 3,277 1,441 (237) (100) (985)  P/E 55.8 42.8 25.3 23.0 19.2 

汇率变动       P/B 6.9 5.8 5.2 4.4 3.8 

现金净增加额 (65) (492) 317 29 (125)  P/S 4.1 3.0 2.6 2.2 1.8 

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％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 
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联系电话：021-38584209 
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