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投资要点 

事项： 

公司发布2020年三季报，实现营收316.78亿元，同比增长13.04%，归母净利润

33.33亿元，同比增长48.57%；三季度单季营收129.4亿元，同比增长8.73%，

归母净利润23.22亿元，同比增长193.07%。公司业绩整体符合预期。 

平安观点： 

 电池片盈利水平超预期，处理通威实业贡献较大投资收益。第三季度公司

净利润 23.22 亿元，同比增长 193.07%，主要的增量来自出售通威实业的

投资收益（估计贡献净利润约 12 亿元）。主业方面，估计电池片依然满产

满销，单晶 PERC 电池的单瓦盈利达到 0.1 元/W 左右，超出市场预期，

电池片业务在三季度形成主要的利润贡献；7 月下旬以来硅料价格呈现较

明显的上涨，但行业上下游博弈激烈，参考大全新能源披露信息，估计公

司硅料也存在惜售囤货的情况，同时洪水导致乐山老厂生产受阻，估计公

司三季度多晶硅销量约 1.3-1.4 万吨，利润贡献略低预期；其他业务方面，

估计农业板块利润贡献超过 3 亿元，电站利润 1.6-1.7 亿元，化工约 0.3

亿元。公司三季度整体业绩符合我们预期。 

 四季度有望开启硅料业务暴利时代。四季度以来，单晶致密料价格维持在

9 万元/吨以上，考虑四季度是国内光伏需求旺季，预计硅料价格将保持高

位，四季度硅料销售均价将较三季度明显提升；结合公司多晶硅成本情况，

预计四季度单吨利润超过 3 万元。展望 2021 年，考虑全球范围内的光伏

需求高增长，多晶硅的供需将持续偏紧，盈利水平有望保持高位，从今年

四季度到 2021 年多晶硅都将是公司最主要的利润来源。 

 产能持续扩充，巩固竞争优势。多晶硅方面，在建的乐山二期和保山一期

项目合计超过 8 万吨产能预计将于 2021 年建成投产，2022 年公司多晶硅

产销量规模有望大幅度提升。电池片方面，预计 2020 年底公司产能将达

到 27.5GW，眉山二期 7.5GW 及金堂一期7.5GW 高效太阳能电池项目在

建，到 2021 年中公司电池片产能规模将超过 40GW。产能的大幅扩充巩 
   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 27,535  37,555  45,007  56,055  67,126  

YoY(%) 5.5  36.4  19.8  24.5  19.8  

净利润(百万元) 2,019  2,635  4,873  5,660  7,272  

YoY(%) 0.3  30.5  85.0  16.1  28.5  

毛利率(%) 18.9  18.7  18.7  20.3  21.0  

净利率(%) 7.3  7.0  10.8  10.1  10.8  

ROE(%) 13.3  14.8  18.2  17.9  19.0  

EPS(摊薄 /元) 0.47  0.61  1.14  1.32  1.70  

P/E(倍) 58.8  45.1  24.4  21.0  16.3  

P/B(倍) 8.1  7.1  4.6  3.9  3.2   
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固了公司竞争优势，也为 2022 年公司持续成长奠定了基础。 

 投资建议。考虑处理通威实业的大额投资收益以及多晶硅价格的大幅上涨，上调公司盈利预测，预

计 2020-2021 年公司归母净利润 48.73、56.60 亿元（原预测值 33.79、47.03 亿元），EPS 1.14、

1.32 元，对应的动态 PE 24.4、21.0 倍。光伏行业长期前景向好，公司在硅料和电池片环节具有核

心竞争力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）海外新冠疫情发展仍具较大不确定性，可能影响海外光伏市场需求以及光伏制造供

需格局。（2）国内光伏行业受政策影响较大，政策的调整可能影响国内新增光伏装机需求。（3）目

前电池片等环节仍有新产能持续涌入，可能导致产能过剩和竞争加剧。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13743  17049  19363  20587  

现金  2693  4501  5045  5370  

应收票据及应收账款 2129  2871  3357  3900  

其他应收款 805  801  1200  1196  

预付账款 390  351  572  533  

存货  2416  3215  3879  4278  

其他流动资产 5310  5310  5310  5310  

非流动资产 33078  37382  42237  46569  

长期投资 440  693  952  1208  

固定资产 24536  28790  32920  36730  

无形资产 1710  1696  1682  1667  

其他非流动资产 6392  6204  6684  6965  

资产总计 46821  54431  61600  67156  

流动负债 17843  17204  20470  20826  

短期借款 3623  1296  3085  2798  

应付票据及应付账款 8904  9397  10036  9972  

其他流动负债 5317  6511  7349  8056  

非流动负债 10889  10063  9139  7873  

长期借款 8301  7475  6551  5285  

其他非流动负债 2588  2588  2588  2588  

负债合计 28733  27266  29609  28699  

少数股东权益 511  600  702  834  

股本  3883  4288  4288  4288  

资本公积 5673  10244  10244  10244  

留存收益 7181  10783  14966  20341  

归属母公司股东权益 17577  26565  31289  37623  

负债和股东权益 46821  54431  61600  67156   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2357  5188  7734  9969  

净利润 2682  4962  5763  7403  

折旧摊销 1996  2097  2578  3077  

财务费用 708  413  368  401  

投资损失 -118  -1608  -308  -308  

营运资金变动 -2962  -537  -528  -465  

其他经营现金流 52  -140  -140  -140  

投资活动现金流 -4291  -4794  -7125  -7102  

资本支出 4208  4052  4596  4076  

长期投资 -59  -253  -258  -256  

其他投资现金流 -142  -995  -2787  -3282  

筹资活动现金流 1441  118  -1853  -2255  

短期借款 -1653  -3623  0  0  

长期借款 7611  -827  -923  -1267  

普通股增加 0  405  0  0  

资本公积增加 -40  4571  0  0  

其他筹资现金流 -4477  -409  -929  -989  

现金净增加额 -485  512  -1244  612   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 37555  45007  56055  67126  

营业成本 30536  36601  44695  53020  

营业税金及附加 123  147  183  220  

营业费用 975  1080  1233  1477  

管理费用 1514  1710  2018  2349  

研发费用 1001  1080  1289  1477  

财务费用 708  413  368  401  

资产减值损失 -5  135  112  101  

其他收益 214  214  140  140  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 118  1608  308  308  

资产处置收益 140  140  140  140  

营业利润 3123  5801  6743  8670  

营业外收入 42  42  42  42  

营业外支出 14  14  14  14  

利润总额 3152  5830  6771  8698  

所得税 469  868  1008  1295  

净利润 2682  4962  5763  7403  

少数股东损益 48  88  103  132  

归属母公司净利润 2635  4873  5660  7272  

EBITDA 5784  8205  9549  11975  

EPS（元）  0.61  1.14  1.32  1.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 36.4  19.8  24.5  19.8  

营业利润(%) 30.4  85.8  16.2  28.6  

归属于母公司净利润(%) 30.5  85.0  16.1  28.5  

获利能力         

毛利率(%) 18.7  18.7  20.3  21.0  

净利率(%) 7.0  10.8  10.1  10.8  

ROE(%) 14.8  18.2  17.9  19.0  

ROIC(%) 9.7  13.1  13.0  14.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.4  50.1  48.1  42.7  

净负债比率(%) 70.9  31.4  28.3  19.2  

流动比率 0.8  1.0  0.9  1.0  

速动比率 0.3  0.5  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 17.3  18.0  18.0  18.5  

应付账款周转率 4.0  4.0  4.6  5.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  1.14  1.32  1.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  1.21  1.80  2.32  

每股净资产(最新摊薄) 3.90  6.03  7.16  8.67  

估值比率         

P/E 45.1  24.4  21.0  16.3  

P/B 7.1  4.6  3.9  3.2  

EV/EBITDA 22.8  15.6  13.5  10.6   
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