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[Table_Main] 
Q3 盈利大幅修复，大尺寸红利拾级而上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,069  10,302  23,494  27,573  

同比（%） 3772.7% 69.7% 128.1% 17.4% 

归母净利润（百万元） 585  699  1,816  2,604  

同比（%） 3558.7% 19.4% 159.8% 43.4% 

每股收益（元/股） 0.29  0.34  0.89  1.28  

P/E（倍） 48.64  40.73  15.68  10.93  
      

投资要点 

 20Q1~Q3 公司业绩 3.74 亿元，同比-24.87%，Q3 业绩 2.37 亿元，同比大增 265.15%：公司

20Q1~Q3 实现营业收入 62.56 亿元，同比增长 49.45%；实现归属母公司净利润 3.74 亿元，同

比下降 24.87%。20Q3 实现营业收入 25.61 亿元，同比增长 90.73%，环比上升 37.54%；实现

归属母公司净利润 2.37 亿元，同比上升 265.15%，环比上升 315.79%。 

 Q3 盈利修复量利双升，Q4 旺季量利再提升！2020Q1-3 公司电池片出货量 8.74GW，同增 88%，

其中 Q3 出货 3.50GW，同增 130%，环增 19.0%，预计 Q4 出货继续增长至 4.5GW+。Q2 疫情

爆发，产业链价格暴跌，公司单瓦盈利不足 0.01 元/W，Q3 龙头组件厂排产高企，胶膜、玻璃

接连涨价印证需求高增，同时原材料硅片及银浆涨价，电池价格快速调涨，推动 Q3 公司盈利

迅速修复，单瓦盈利约 0.06 元/W，同比环比均大幅改善！Q4 随着海外疫情消退及国内进入

20 年 1231 抢装，有望迎来史上最强旺季，单季度装机国内预计 20GW，海外 25GW，同时公

司大尺寸产能爬坡完成&大尺寸出货占比进一步提升，迎来量价齐升。 

 产能扩张如火如荼，预计年底形成 36GWPERC 产能：截至报告期末，义乌二期 PERC 高效

太阳能电池项目已经竣工投产并实现满产运行；义乌三期 PERC 高效太阳能电池项目在公司

2020年非公开发行募集资金到位后快速推进，产线设备已陆续到货安装；义乌四期、五期 PERC

高效太阳能电池项目正在加快推进厂房基础设施建设，主体厂房建设进度完成 50%以上。天

津二期 PERC 高效太阳能电池项目进展顺利，部分设备已经完成安装调试；光伏研发中心项

目主体建筑已完工，目前正在进行外墙装饰和内部装修，预计 2020 年底前可投入使用；若年

内天津二期，义乌二、三、四、五期如期达产，公司 2020 年底将形成 36.2GW 电池产能，提

前 1 年超额完成 21 年规划。本次扩产提速主要原因在于公司在手大尺寸订单规模远超公司目

前产能，扩产顺应大尺寸发展趋势，有助于公司提高市场份额，巩固公司在太阳能电池领域的

核心竞争力。 

 大尺寸溢价明显，大尺寸红利拾级而上：Q3 硅料厂爆炸，硅料环节供给加速收缩，整个产业

链全涨价，目前电池价格从高点小幅回落后持稳，大尺寸电池价格出现明显分化，单晶

PERC166 电池 0.94 元/W，高出 158 电池 6 分/W，显示市场大尺寸需求强劲。预计到年末，

公司大尺寸产能占比接近 95%+，其中 182&210 产能占比接近 70%，Q3 公司出货中 182 及

210 占比 15%，后续占比预计将持续增长。得益于大尺寸电池高占比，我们测算，当前时点公

司 158、166、210 电池片毛利率分别为 8.6%、20.5%、19.9%（210 低的原因在于产能爬坡非

硅较高），公司综合毛利率达 17.3%，平均单瓦净利 0.063 元/W，盈利能力强劲。Q4 随着各个

组件厂大尺寸陆续出货，预计到年底公司 166 占比 55%，210 占比 35%，158 占比 10%，尺寸

结构进一步优化，同时 210 爬坡完成，预计公司单瓦盈利进一步提升。 

 20Q3 费用同增 68.22%至 2.17 亿元，期间费率下降 1.13 个百分点至 8.47%。其中，销售、管

理（含研发）、研发、财务费用分别同比+50.0%、+81.3%、+100.0%、+32.1%至 0.15 亿元、1.65

亿元、1.04 亿元、0.37 亿元；费用率分别同比-0.16pct、-0.33pct、+0.19pct、-0.64pct 至 0.59%、

6.44%、4.06%、1.44%。研发费用增长较快主要原因在于持续增加研发投入，研发人员工资与

研发试验物料消耗等研发投入增加。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：6.99、18.16、26.04 亿元，同比增长

19.4%、159.8%、43.4%，对应 EPS 为 0.34、0.89、1.28 元。目标价 22.25 元，对应 21 年 25 倍

PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.98 

一年最低/最高价 6.34/17.00 

市净率(倍) 5.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
6240.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.41 

资产负债率(%) 54.95 

总股本(百万股) 2036.33 

流通 A 股(百万

股) 

446.38 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《爱旭股份（600732）半年

报点评：盈利底部已过，大尺

寸势不可挡》2020-08-30 

2、《爱旭股份（600732）：扩产

再超预期，龙头强者更强》
2020-08-10 

3、《爱旭股份（600732）：扩产

超预期，龙头再提速》2020-07-

20  
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20Q1~Q3公司业绩3.74亿元，同比-24.87%，Q3业绩2.37亿元，同比大增 265.15%：

公司 20Q1~Q3 实现营业收入 62.56 亿元，同比增长 49.45%；实现归属母公司净利润 3.74

亿元，同比下降 24.87%。20Q3 实现营业收入 25.61 亿元，同比增长 90.73%，环比上升

37.54%；实现归属母公司净利润 2.37 亿元，同比上升 265.15%，环比上升 315.79%。 

表 1：20Q1~Q3 公司业绩 3.74 亿元，同比-24.87%，Q3 业绩 2.37 亿元，同比大增 265.15%   

  20Q1~3 19Q1~3 同比 20Q3 19Q3 同比 20Q3 20Q2 环比 

营收（亿元） 62.56 41.86 49.45% 25.61 13.43 90.73% 25.61 18.62 37.54% 

归母净利（亿元） 3.74 4.98 -24.87% 2.37 0.65 265.15% 2.37 0.57 315.79% 

归母净利（扣非，亿元） 2.58 4.50 -42.68% 2.02 4.59 -56.10% 2.02 0.02 10000% 

经营活动现金净流（亿

元） 
-0.70 9.36 -107.49% -6.18 9.75 -163.38% -6.18 4.98 -224.10% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

Q3盈利修复量利双升，Q4旺季量利再提升！2020Q1-3公司电池片出货量 8.74GW，

同增 88%，其中 Q3 出货 3.50GW，同增 130%，环增 19.0%，预计 Q4 出货继续增长至

4.5GW+。Q2 疫情爆发，产业链价格暴跌，公司单瓦盈利不足 0.01 元/W，Q3 龙头组件

厂排产高企，胶膜、玻璃接连涨价印证需求高增，同时原材料硅片及银浆涨价，电池价

格快速调涨，推动 Q3 公司盈利迅速修复，单瓦盈利约 0.06 元/W，同比环比均大幅改

善！Q4 随着海外疫情消退及国内进入 20 年 1231 抢装，有望迎来史上最强旺季，单季

度装机国内预计 20GW，海外 25GW，同时公司大尺寸产能爬坡完成&大尺寸出货占比

进一步提升，迎来量价齐升。 

图 1：Q3 电池片银浆成本迅速上涨  图 2：公司电池出货及盈利水平 

 

 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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产能扩张如火如荼，预计年底形成 36GWPERC 产能：截至报告期末，义乌二期

PERC 高效太阳能电池项目已经竣工投产并实现满产运行；义乌三期 PERC 高效太阳能

电池项目在公司 2020 年非公开发行募集资金到位后快速推进，产线设备已陆续到货安

装；义乌四期、五期 PERC 高效太阳能电池项目正在加快推进厂房基础设施建设，主体

厂房建设进度完成 50%以上。天津二期 PERC 高效太阳能电池项目进展顺利，部分设备

已经完成安装调试；光伏研发中心项目主体建筑已完工，目前正在进行外墙装饰和内部

装修，预计 2020 年底前可投入使用；若年内天津二期，义乌二、三、四、五期如期达

产，公司 2020 年底将形成 36.2GW 电池产能，提前 1 年超额完成 21 年规划。本次扩产

提速主要原因在于公司在手大尺寸订单规模远超公司目前产能，扩产顺应大尺寸发展趋

势，有助于公司提高市场份额，巩固公司在太阳能电池领域的核心竞争力。 

表 2 :爱旭电池扩产计划 

单位：GW 2016 2017 2018 2019 2020E 类型 

佛山 0.7 0.5 0.5 2 2 158mm 尺寸 

天津一期 0.5 1 3.5 3.8 3.8 166mm 尺寸 

天津二期     5.4 210mm 向下兼容 

义乌一期       3.4 5 166mm 尺寸 

义乌二期     5 210mm 向下兼容 

义乌三期         5 210mm 向下兼容 

义乌四期     5 210mm 向下兼容 

义乌五期         5 210mm 向下兼容 

设计产能 1.2 1.5 4.0 9.2 36.2   

资料来源：公司公告，东吴证券研究所       

 

大尺寸溢价明显，大尺寸红利拾级而上：Q3 硅料厂爆炸，硅料环节供给加速收缩，

整个产业链全涨价，目前电池价格从高点小幅回落后持稳，大尺寸电池价格出现明显分

化，单晶 PERC166 电池 0.94 元/W，高出 158 电池 6 分/W，显示市场大尺寸需求强劲。

预计到年末，公司大尺寸产能占比接近 95%+，其中 182&210 产能占比接近 70%，Q3 公

司出货中 182 及 210 占比 15%，后续占比预计将持续增长。得益于大尺寸电池高占比，

我们测算，当前时点公司 158、166、210 电池片毛利率分别为 8.6%、20.5%、19.9%（210

低的原因在于产能爬坡非硅较高），公司综合毛利率达 17.3%，平均单瓦净利 0.063 元

/W，盈利能力强劲。Q4随着各个组件厂大尺寸陆续出货，预计到年底公司166占比55%，

210 占比 35%，158 占比 10%，尺寸结构进一步优化，同时 210 爬坡完成，预计公司单

瓦盈利进一步提升。 
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图 3：截止 10 月 16 日电池价格（元/W）  图 4：当前时点公司电池盈利测算 

 

 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所  数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

图 5：预计 20 年末公司大尺寸产能占比接近 95% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

20Q3 费用同增 68.22%至 2.17 亿元，期间费率下降 1.13 个百分点至 8.47%。其中，

销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比+50.0%、+81.3%、+100.0%、+32.1%至

0.15 亿元、1.65 亿元、1.04 亿元、0.37 亿元；费用率分别同比-0.16pct、-0.33pct、+0.19pct、

-0.64pct 至 0.59%、6.44%、4.06%、1.44%。研发费用增长较快主要原因在于持续增加研

发投入，研发人员工资与研发试验物料消耗等研发投入增加。 

182&210产能; 

25; 69.4%

166产能; 9; 

25.0%

158产能; 2; 5.6%
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表 2：20Q3 费用同增 68.22%至 2.17 亿元，期间费率下降 1.13 个百分点至 8.47% 

  20Q1~3 19Q1~3 
同比 

增长 
20Q3 19Q3 

同比 

增长 

20Q3 

费用率 

19Q3 

费用率 
同比增长 

期间费用（亿元） 5.35 3.92 36.48% 2.17 1.29 68.22% 8.47% 9.61% -1.13pct 

销售费用（亿元） 0.38 0.39 -2.56% 0.15 0.10 50.00% 0.59% 0.74% -0.16pct 

管理费用(含研发，亿

元） 
1.36 1.11 22.52% 1.65 0.91 81.32% 6.44% 6.78% -0.33pct 

研发费用（亿元） 2.44 1.60 52.50% 1.04 0.52 100.00% 4.06% 3.87% 0.19pct 

财务费用（亿元） 1.17 0.82 42.68% 0.37 0.28 32.14% 1.44% 2.08% -0.64pct 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

截至 20Q3 末，公司存货 4.52 亿元、预收款项（合同负债）7.06 亿元，分别较 19 年

末增加 87.62%、86.28%，主要原因为产能提升， 生产规模扩大带动。20Q1~3 公司经营

活动产生的现金流量净额-0.7 亿元，同比-107.49%，主要原因为国庆假期生产备货，预

付款增加；银行承兑汇票形式收到的货款增加，应收票据增加。 

表 3：公司存货、预收款项（合同负债）、经营活动现金流量净额变动情况 

报告期 20/09/30 19/12/31 变动比例 变动原因 

存货(亿元) 4.52 2.41 87.62% 产能提升， 生产规模扩大 

（注：执行新收入准则，预收货款不通过“预

收款项” 列报，而通过“合同负债”列报） 

预收款项(亿元) — 3.79 
86.28% 

合同负债(亿元) 7.06 — 

报告期 20Q1~3 19Q1~3   变动原因 

经营活动产生的现 

金流量净额(亿元) 
-0.7 9.36 -107.49% 

国庆假期生产备货，预付款增加；银行承兑汇

票形式收到的货款增加，应收票据增加 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：6.99、18.16、26.04 亿元，同

比增长 19.4%、159.8%、43.4%，对应 EPS 为 0.34、0.89、1.28 元。目标价 22.25 元，对

应 21 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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爱旭股份三大财务预测表 

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

流动资产 2,329  3,574  9,828  7,088    营业收入 6,069  10,302  23,494  27,573  

  现金 990  1,030  4,233  3,261    减:营业成本 4,973  8,691  19,668  22,895  

  应收账款 45  38  150  70         营业税金及附加 10  18  40  47  

  存货 241  1,497  2,437  2,142         营业费用 51  103  211  221  

  其他流动资产 1,053  1,009  3,009  1,614           管理费用 153  628  1,363  1,379  

非流动资产 5,837  6,728  7,539  7,350         财务费用 108  166  274  220  

  长期股权投资 0  0  0  0         资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产 3,791  4,920  5,577  5,572    加:投资净收益 0  80  80  80  

  在建工程 1,290  1,021  1,140  911         其他收益 1  0  0  0  

  无形资产 211  240  276  318    营业利润 665  777  2,018  2,893  

  其他非流动资产 546  546  547  548    加:营业外净收支 -12  0  0  0  

资产总计 8,166  10,302  17,367  14,437    利润总额 653  777  2,018  2,893  

流动负债 3,665  4,957  10,316  5,093    减:所得税费用 68  78  202  289  

  短期借款 420  2,945  1,500  1,400         少数股东损益 -0  0  0  0  

  应付账款 712  157  1,810  480    归属母公司净利润 585  699  1,816  2,604  

  其他流动负债 2,533  1,855  7,007  3,213    EBIT 706  860  2,104  2,892  

非流动负债 1,935  1,873  1,764  1,453    EBITDA 1,016  1,313  2,694  3,576  

  长期借款 1,020  959  849  539                                                                               

  其他非流动负债 915  915  915  915    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,600  6,831  12,080  6,546    每股收益(元) 0.29  0.34  0.89  1.28  

 少数股东权益 490  490  490  490    每股净资产(元) 1.02  1.46  2.36  3.63  

归属母公司股东权益 2,076  2,981  4,797  7,401    发行在外股份(百万股)  1830  2036  2036  2036  

负债和股东权益 8,166  10,302  17,367  14,437    ROIC(%) 13.8% 9.8% 23.1% 25.1% 

                                                                           ROE(%) 22.8% 20.1% 34.3% 33.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 18.1% 15.6% 16.3% 17.0% 

经营活动现金流 1,587  -1,132  6,321  72    销售净利率(%) 9.6% 6.8% 7.7% 9.4% 

投资活动现金流 -3,027  -1,263  -1,322  -414   资产负债率(%) 68.6% 66.3% 69.6% 45.3% 

筹资活动现金流 1,179  2,436  -1,797  -630    收入增长率(%) 3772.7% 69.7% 128.1% 17.4% 

现金净增加额 -254  41  3,203  -972    净利润增长率(%) 3558.7% 19.4% 159.8% 43.4% 

折旧和摊销 310  453  590  684   P/E 48.64  40.73  15.68  10.93  

资本开支 2,932  890  812  -190   P/B 13.71  9.55  5.93  3.85  

营运资本变动 602  -2,370  3,721  -3,355   EV/EBITDA 30.01  25.01  10.43  8.02  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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