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主要财务指标 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21155 26570 45437 52420 
同比增长 7.7% 25.6% 71.0% 15.4% 
净利润(百万元) 1252 1572 2849 3256 
同比增长 74.1% 25.6% 81.2% 14.3% 
毛利率 21.3% 21.0% 20.5% 20.1% 
净利润率 5.9% 5.9% 6.3% 6.2% 
净资产收益率（%） 15.7% 16.4% 22.8% 20.7% 
每股收益(元) 0.93 1.17 2.12 2.43 
每股经营现金流(元) 2.75 2.39 2.56 3.53 

 

 
投资要点   

 保持一体化战略定力，稳健穿越行业周期：公司坚持垂直布局“硅片-电池

-组件”全产业链，产能结构均衡，硅片电池自供率高，组件销量全球领先。

截至 2019 年底，公司分别拥有硅片、电池、组件的产能为 11.5GW，11GW，

11GW。公司组件出货量连续 2 年处于行业第二名，且因一体化布局，毛

利率稳定在 15%以上，显著优于行业其他专业化公司。 

 行业格局加速集中，组件市占率提升：2020 年下半年国内外需求共振，国

内招标中龙头份额提升，海外注重品牌渠道龙头组件出口规模增长。又因

硅料事故导致产业链涨价。供需错配阶段，一体化企业优势凸显，一体化

龙头组件毛利率高于专业化企业 10pct 以上。供需两端变化，将推动市场

进一步向龙头集中。 

 上市打开融资渠道，产能扩张提升份额：公司 2019 年底借壳天业通联上

市，打开股权融资渠道。公司拟定增募集资金不超过 52 亿元，用于建设

年产 5GW 高效电池及 10GW 高效组件项目。根据公司当前扩产规划，

2020-2021 年公司预计分别形成 23GW、35GW 产能，增速分别为 46%、

67%，市场份额有望将从 2019 年的 8.6%稳步提升。 

 深耕海外光伏市场，抢占高端市场高地：公司组件出货连续蝉联全球第二

名，2019 年晶澳组件占总出口比例 8.8%，位居第二。海外光伏市场对价

格敏感度低，更注重品牌及质量，且提前签订组件锁价订单。因此海外组

件价格高、盈利好。公司组件遍布全球 135 个国家和地区，2020 年上半年

公司海外出货比例达 71.6%，显著领先市场。 

 投资建议：鉴于公司 8 月份定增的增发股本数尚未确定，不考虑该定增情

况下，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.17 元、2.12 元、2.43 元，

对应 9 月 18 日股价估值为 24.7 倍、13.6 倍、11.9 倍，予以审慎增持评级。 

风险提示：全球光伏市场需求不及预期、原材料价格大幅波动、公司产能扩张

不及预期等 
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报告正文 
 

一、公司简介：一体化龙头，深耕全球渠道 

一体化组件龙头企业，营收回归增长趋势。公司为光伏一体化组件龙头，业务包

括组件、电站两大板块，组件业务为核心。2019 年营收 211.6 亿元，同比增长

7.67%，其中组件业务收入占比 91.86%，为 194.3 亿元。2020 年上半年公司实现

营业收入 108.84 亿元，同比增长 22.73%;实现归属于母公司的净利润 7.01 亿元，

同比增长 77.74%，业绩超出市场预期。预计未来公司将把握住需求旺盛期的机

遇，营业收入持续再创新高。 

 
图 1、2019 年公司收入 92%来自于光伏组件业务 

 
图 2、2019 年收入重回增长，2020H1 进一步提速 

 

 

 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
抓紧制造核心技术，打造一体化龙头品牌。公司起家于电池制造，于 2005 年创

立并在2006年初投产首条电池生产线。公司2007年美股纳斯达克上市融资15.69

亿元，自 2009 年起公司开始拓展硅片组件业务，展开一体化布局，并于 2012 年

首次实现组件出货量超过电池出货量。自 2013 年起，公司延伸电站项目，当前

持有电站规模近 600MW。经过多年经营，公司成功打造了光伏行业中一体化龙

头品牌。公司在 2018 年美股退市后，于 2019 年底借壳 A 股天业通联上市。 

 
图 3、公司历史沿革图 

 
资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 4、晶澳科技为光伏一体化龙头企业 

 
资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、保持一体化战略定力，稳健穿越行业周期 

公司产能结构均衡，硅片电池自供率高，组件销量全球领先。近年来，公司持续

均匀扩张产能，截至 2019年底，公司分别拥有硅片、电池、组件的产能为 11.5GW，

11GW，11GW，均处于行业前列。同时公司在产能布局上协调调配，硅片，电池

片的产能锚准组件产能，保障硅片、电池供应及品质稳定，充分发挥了垂直一体

化的优势。 

 

图 5、2016-2019 年公司产能保持均衡发展 
 

图 6、2016-2019 公司产量持续攀升 
 

 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在产能持续扩张的同时，公司的出货量亦同步增长，产能利用率维持高位。2016

年-2019 年，公司组件出货量分别为 5.1GW，7.64GW，8GW，10.26GW，复合

增速达 19.1%，2020 年上半年，公司组件出货 5.46GW，同比增加 29.38%，其

中海外市场上半年海外组件出货占比 72%，充分凸显了公司全球化的渠道能力。

公司组件市场占有率也逐年攀升，2016 年到 2018 年 3 年间公司组件业务市占率
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市占率分别为 6.7%，7.1%，7.5% ，2018 年及 2019 年公司组件出货量及市占率

连续高居全球第二。 

 
图 7、2016-2018 年公司组件产能利用率 

 
图 8、2016-2018 公司组件产销率 

 

 

 
资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 
盈利稳定，毛利率穿透行业周期。自 2014 年起，公司毛利率始终稳定在 15%以

上，高于行业平均水平，盈利能力优异且稳定。值得注意的是，公司的毛利率穿

透行业周期，2018 年中国“531”新政导致产业链价格大幅下降，盈利能力波动显

著，而 2018 年公司毛利率仍维持在 19%左右，充分体现公司抵御行业波动风险

的能力。 

 

图 9、组件价格 2015 年至今大幅下降 
 

图 10、纵观产业链，公司盈利能力稳定波动小 

 

 

 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司通过提升工艺转换效率，降低了制造成本和非硅成本，使得成本降低速度跑

赢降价速度，最终在营业收入受到挤压的不利背景下使得毛利率达到新高。研发

为本使得公司引领行业降本趋势，盈利能力穿越周期。 
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图 11、组件毛利保持在 15%以上，穿越周期 
 

图 12、公司成本快速下降，有效保障盈利 

 

 

 
资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、行业格局加速集中，快速扩产提升市场份额 

3.1、2020 年一体化企业优势尽显，集中度快速提升 

2020 年为全球光伏平价元年，需求支撑强劲。上半年因公共卫生事件需求同比

持平，大量项目累积到 2020 年下半年建设并网，又因制造端硅料事故导致产业

链涨价，供不应求。阶段性供需错配，利好组件企业提升市占率： 

 

分区域看，中国2020年竞价项目组件招标以龙头中标为主，海外出口规模扩大，

集中度进一步提升。国内外组件品牌效应正逐步形成，龙头受市场认可，份额逐

步提升： 

 国内项目招标趋势预示组件龙头集中度提升。下半年国内以 2020 年竞价项

目为主，运营主体为央企，采用招标形式采购组件。通过组件中标情况排名，能

够看出隆基、天合、晶澳、东方日升等在国内排名绝对领先。随着下半年国内需

求放量，龙头组件公司出货量及市占率有望进一步提升。 

 

表 1、国内招标项目 TOP4 均为龙头企业 

 
资料来源：盖锡咨询、兴业证券经济与金融研究院整理 
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毛利率（右轴）

截至7月15日 截至8月15日中标排名 排名变化

1 隆基 隆基 -

2 海泰新能 天合 ↑

3 晶澳 晶澳 -

4 东方日升 东方日升 -

5 英利 海泰新能 ↓

6 亿晶 亿晶 -

7 湖南红太阳 英利 ↓

8 广画阳升新能源有限公司 晶科 -

9 晶科 湖南红太阳 ↓

10 日托 西阳升新能源有限公司 ↑
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 海外组件出口龙头集中趋势延续。由于海外主流市场以欧洲、美国、日本等

地区为主，成熟的光伏市场更加看重组件品牌及渠道，近年出口数据中隆基、晶

澳、晶科、天合、东方日升等龙头组件公司占比持续提升。2020 年 1-5 月五家企

业出口规模占比提升至 50%。 

 

图 13、2017 至今五家龙头组件企业出口占比提升至 50% 

资料来源：Solarzoom、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从盈利角度看，产业链涨价阶段中，一体化企业盈利更佳。本轮涨价过程中。龙

头组件一体化企业优势凸显。一方面仅需承担硅料涨价的压力，另一方面，即使

组件单环节不赚钱，在硅片、电池仍有丰厚利润。我们以行业平均水平为例，当

前价格下，一体化企业组件毛利率仍有 17.1%，而专业化组件企业毛利率仅为

6%，差距显著。专业化组件企业或无法参与下半年光伏景气周期，一体化企业

在盈利的同时有望进一步提升市场份额。因此，硅料、硅片、电池的强势提价，

将出清专业组件企业，而强化一体化组件企业优势。 

 

表 2、一体化盈利能力显著优于专业化组件企业 

成本项目 
一体化企业 

（行业平均水平） 
专业化组件企业 

（行业平均水平） 
硅料采购成本（元/W） 0.25    
硅片非硅成本（元/W） 0.16    
电池非硅成本（元/W） 0.27    
组件非硅成本（元/W） 0.53    
一体化总成本（元/W） 1.21    
电池采购成本（元/W）   0.84  
组件非硅成本（元/W）   0.53  
专业化总成本（元/W）   1.37  
组件价格（含税，元/W） 1.65 1.65 

毛利率 17.1% 6.1% 
资料来源：Solarzoom、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们预计受益于 2020 年龙头格局重塑期，2021 年 TOP3 龙头市场市占率有望

从 2019 年 23%提升至 2021 年 60%。 
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图 14、光伏组件厂商 TOP3 集中度加速提升 

 
资料来源：Solarzoom、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、扩产再发力，一体化产能结构持续优化 

2019 年登陆 A 股，股权融资助力产能扩张。公司 2019 年底借壳天业通联上市，

打开股权融资渠道。 

2020 年 8 月公司非公开发行方案获批，将募集资金不超过 52 亿元，用于建设年

产 5GW 高效电池及 10GW 高效组件项目。 

2020 年 9 月公司公告一体化产能全面扩产，通过自筹资金 104 亿元，扩产硅片、

电池、组件等产能，将来保持硅片、电池产能在组件产能的 80%左右。 

 

表 3、公司通过募资加自筹资金快速提升产能 

项目名称 建设内容 公告日期 
投产时间/ 
建设周期 

投资金额 资金来源 

扩产一体化产能 

硅片 
1GW 拉晶+5GW 切片，河北宁晋 2020/9/16 12 个月 6.70 亿元 自筹 
20GW 拉晶及切片，云南曲靖 2020/9/16 36 个月 58.30 亿元 自筹 

电池 
3.5GW 电池，越南 2020/9/16 15 个月 14.70 亿元 自筹 
6GW 电池，江苏扬州 2020/9/16 12 个月 17.20 亿元 自筹 

组件 3.5GW 组件，越南 2020/9/16 11 个月 7.00 亿元 自筹 

义乌定增项目 
一期 5 GW 电池+5 GW 组件 2020/2/18 2021 年 12 月 

102 亿元  定增+自筹 
二期 5 GW 电池+5 GW 组件 2020/2/18 2023 年 12 月 

河北宁晋高效电池升级项目 3.6 GW 高效电池升级  2020/2/18 8 个月 11.3 亿元  待定 
资料来源：WIND、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、公司一体化产能将持续优化扩张 

 2019 2020E 2021E 2022E 

硅片产能明细（GW） 

包头基地（GW） 2.00 4.60 4.60 4.60 

河北基地（GW） 8.00 10.00 10.00 10.00 

越南基地（GW） 1.50 1.50 1.50 1.50 

8%
9%

12%

19%

25%
29%

46%

64%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2018 2019 2020E 2021E

晶科能源 天合光能 隆基股份 晶澳科技 TOP3市占率合计
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曲靖基地（GW） 0.00 2.00 14.00 20.00 

合计（GW） 11.50 18.10 30.10 36.10 

电池产能明细（GW） 

宁晋基地（GW） 4.90 7.30 10.80 10.80 

扬州基地（GW） 4.20 4.20 7.20 10.20 

扬州基地（GW） 0.60 0.60 0.60 0.60 

马来西亚（GW） 1.30 1.30 1.30 1.30 

越南基地（GW） 0.00 0.00 3.50 3.50 

义乌基地（GW） 0.00 5.00 5.00 5.00 

合计（GW） 11.00 18.40 28.40 31.40 

组件产能明细（GW） 

邢台基地（GW） 3.60 3.80 3.80 8.00 

合肥基地（GW） 4.00 6.20 7.70 8.00 

上海基地（GW） 2.60 4.20 5.60 10.00 

宁晋晶澳（GW） 0.80 0.00 0.00 0.00 

义乌基地（GW） 0.00 5.00 10.00 10.00 

扬州（GW） 0.00 4.00 4.00 10.00 

越南基地（GW） 0.00 0.00 3.50 3.50 

合计（GW） 11.00 23.20 34.60 49.50 

资料来源：WIND、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

迈入平价时代，快速扩产聚拢份额。2021 年全球主要光伏国家全面平价，光伏

需求将不再受补贴政策扰动，进入快速稳步发展阶段。公司卡位平价时代，领先

扩张产能，满足市场需求。根据公司当前扩产规划，2020-2021 年末公司组件端

有望分别形成 23GW、35GW 产能，销量有望达到 15GW、30GW 左右，通过产

能扩张迅速抢占市场份额。 

 

图 15、公司产能迅速爬坡，扩产迅速聚拢市场份额 

 
资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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四、深耕海外市场，抢占高端市场高地 

出货领先，产能利用率独占鳌头。组件端由于产能扩张快、资本开支相对较小，

因此更看重渠道、订单及出货规模。自公司经营重心转移至组件以来，公司组件

业务产量出货量逐步走高。2018 及 2019 两年公司组件出货量蝉联全球第二名。

随着公司义乌定增，宁晋扩产等项目的有序落实，预计 2020 年底公司组件产能

达到 20GW，产能翻倍增长。晶澳产能的快速扩张以及其稳居行业榜首的产能利

用效率是对公司未来出货量稳健增长，继续居于行业前列强有力的保证。 

 

图 16、2018-2019 公司出货量行业领先 
 

图 17、2019 年全球组件出货排名第二、市占率 8.8% 
 

 
资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

海外比例持续增提升，布局超越行业实际水平。自 2016 年以来，公司海外销售

收入占比持续走高，对冲 2018-2019 年中国光伏新增装机回落的不利影响。2020

年上半年海外市场受公共卫生事件影响，海外需求下滑。1-6 月组件出口规模

35.6GW，同比持平增速仅为 3%。在此背景下，2020H1 公司组件出货 5.46GW，

其中，海外组件出货 3.91GW，占比达 71.65%。 

 

图 18、公司 2016 年至今境外收入比例持续提升 
 

图 19、2020 年上半年海外出货比例达 71.65% 
 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

世界排名 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 天合 天合 晶科 晶科 晶科 晶科

2 英利 阿特斯 天合 天合 晶澳 晶澳

3 阿特斯 晶科 阿特斯 阿特斯 天合 天合

4 晶澳 晶澳 晶澳 晶澳 隆基 阿特斯

5 晶科 韩华 韩华 韩华 阿特斯 隆基

6 韩华 First solar 保利协鑫 保利协鑫 韩华 韩华

7 昱辉 保利协鑫 First solar 隆基 东方日升 东方日升
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保持售价市场价价差，重点布局海外高价市场。公司在海外拥有 13个销售公司，

销售和服务网络遍布全球 135 个国家和地区。由于海外光伏市场对价格敏感度

低，更注重品牌及质量。同时，海外为锁定收益率，提前 6 个月签订组件锁价订

单。因此，海外组件价格高，盈利更佳，2020 年上半年，公司海外组件毛利率

为 25%，显著高于国内组件毛利率 19%。 

从整体价差来看，近 2 年公司组件销售价格与市场现货价保持 0.15-0.35 元/W 价

差。公司海外渠道为公司来带高价订单，进一步提升盈利能力。 

 

图 20、布局高端市场，锁定高价订单 

 
资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

五、盈利预测 

表 5、公司分业务拆分及盈利预测 
分行业数据（亿元） 2019 2020E 2021E 2022E 

光伏组件         

销量（GW） 10.26 15 30 40 
平均单位价格（元/W） 1.89 1.66 1.46 1.27 
平均单位成本（元/W） 1.5 1.31 1.17 1.02 

收入 194.34 249.00 438.00 508.00 

    同比(%) 8% 28% 76% 16% 
成本 153.49 197.21 349.52 407.42 

毛利 40.85 51.79  88.48  100.58  

毛利率(%) 21.02% 20.8% 20.2% 19.8% 
          
电站运营         

收入 6.06 6.67 7.33 8.07 

    同比(%) 16% 10% 10% 10% 

毛利 3.94 4.33  4.77  5.08  

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2016 2017 2018 2019 2020H1

晶澳组件售价（不含税，元/W）
市场平均售价（不含税，元/W）
与现货市场价差（元/W）

28753586/47054/20200921 13:39



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                   - 12 - 

跟踪报告 

毛利率(%) 65.07% 65% 65% 63% 
          
其他         

收入（亿元） 11.15 10.04 9.03 8.13 

    同比(%) -8% -10% -10% -10% 

毛利 -0.48 -0.30  -0.18  -0.16  

毛利率(%) -4.28% -3% -2% -2% 
资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

由于公司 8 月份定增的增发股本数尚未确定，不考虑定增情况下，我们预计公

司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.17 元、2.12 元、2.43 元，对应 9 月 18 日股价估值

为 24.7 倍、13.6 倍、11.9 倍，予以审慎增持评级。 

表  6、可比公司业绩对照 
  EPS PE（对应 2020 年 9 月 18 日） 

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

隆基股份 2.11  2.71  3.45  34.1 26.5 20.9 

通威股份 0.87  1.12  1.41  28.7 22.2 17.7 

东方日升 1.13  1.44  1.71  14.7 11.5 9.7 

天合光能 0.69  0.91  1.24  23.7 17.9 13.2 

晶澳科技 1.17 2.12 2.43 24.7 13.6 11.9 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
注：对照公司 EPS 及 PE 来源于 WIND 盈利预测 

 

六、风险提示 

全球光伏市场需求不及预期、原材料价格大幅波动、公司产能扩张不及预期等 
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表 7、 附表 （不考虑 2020 年 8 月定增） 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 14832  19395  26755  32576   营业收入 21155  26570  45437  52420  
货币资金 5721  9373  12329  16548   营业成本 16658  20988  36130  41869  
交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 137  172  294  339  
应收账款 3889  4926  8465  9809   销售费用 1197  1504  2571  2966  
其他应收款 344  432  739  852   管理费用 699  1366  2335  2694  
存货 2780  2780  2780  2780   财务费用 569  516  498  437  
非流动资产 13696  12648  12084  11520   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  
可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 42  30  30  30  
长期股权投资 149  149  149  149   投资收益 -116  15  35  40  
投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 1669  2071  3673  4184  
固定资产 10405  9885  9365  8845   营业外收入 22  22  22  22  
在建工程 1025  1025  1025  1025   营业外支出 80  80  80  80  
油气资产 0  0  0  0   利润总额 1611  2013  3616  4127  
无形资产 760  831  902  973   所得税  327  409  734  838  
资产总计 28528  32043  38839  44096   净利润  1284  1605  2881  3289  

流动负债 15092  17514  21158  23112   少数股东损益 32  32  32  32  
短期借款 4846  6011  6200  6300   归属母公司净利润 1252  1572  2849  3256  
应付票据 1655  2078  3554  4100   EPS(元) 0.93  1.17  2.12  2.43  

应付账款 2800  3528  6074  7039        
其他 5792  5896  5330  5673   主要财务比率     
非流动负债 5140  4600  4840  4824   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 2388  2399  2409  2420   成长性     
其他 2752  2201  2431  2405   营业收入增长率 7.7% 25.6% 71.0% 15.4% 
负债合计 20233  22113  25998  27936   营业利润增长率 67.1% 24.1% 77.4% 13.9% 

股本 1342  1342  1342  1342   净利润增长率 74.1% 25.6% 81.2% 14.3% 
资本公积 3854  3854  3854  3854   

 
    

未分配利润 2457  3982  6831  10088   盈利能力     
少数股东权益 305  338  370  402   毛利率 21.3% 21.0% 20.5% 20.1% 
股东权益合计 8295  9930  12841  16160   净利率 5.9% 5.9% 6.3% 6.2% 
负债及权益合计 28528  32043  38839  44096   ROE 15.7% 16.4% 22.8% 20.7% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 70.9% 69.0% 66.9% 63.4% 

净利润 1284  1572  2849  3256   流动比率 0.98  1.11  1.26  1.41  
折旧和摊销 1399  673  673  673   速动比率 0.78  0.94  1.12  1.28  
资产减值准备 -36  15  129  14   

 
    

无形资产摊销 153  153  153  153   营运能力     
公允价值变动损失 -42  30  30  30   资产周转率 81.1% 87.7% 128.2% 126.4% 
财务费用 564  516  498  437   应收帐款周转率 578.0% 572.6% 649.0% 551.0% 
投资损失 116  -15  -35  -40   

 
    

少数股东损益 32  32  32  32   每股资料(元)     
营运资金的变动 85  -951  971  -350   每股收益 0.93  1.17  2.12  2.43  
经营活动产生现金流量 3691  3206  3439  4730   每股经营现金 2.75  2.39  2.56  3.53  
投资活动产生现金流量 -2329  -214  -184  -184   每股净资产 5.95  7.15  9.30  11.75  
融资活动产生现金流量 -149  660  -299  -327   

 
    

现金净变动 1229  3652  2956  4219   估值比率(倍)     
现金的期初余额 2632  5721  9373  12329   PE 31.0  24.7  13.6  11.9  
现金的期末余额 3861  9373  12329  16548   PB 4.9  4.0  3.1  2.5  
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