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10 月 30 日，公司发布三季报。2020 年前三季度实现营业收入 338.32 亿（同

比增加 49.08%），实现归母净利润 63.57 亿元（+82.44%），扣非后为 60.14

亿元（+76.35%）；其中 Q3 实现营业收入 136.91 亿元（+59.53%），实现归

母净利润 22.40 亿元（+51.93%），业绩基本符合预期。 

核心观点 

⚫ 硅片盈利环比改善，组件以量补价。分板块看，Q3 硅片生产 27.8 亿片（其

中外销 15.7 亿片，自用 12.1 亿片）；产量受子公司电力切换影响不及预

期，但公司通过提前采购低价硅料和提高大尺寸出货比例实现了毛利率的环

比改善，幅度预计为 5pct 左右，净利润贡献 10 亿上下；组件出货 5.93GW

（其中外销 5.91GW，自用 0.02GW），环比提升 25%；受到上游及辅材环

节涨价影响，毛利率环比下降 5pct 左右，预计净利润贡献 10 亿上下；剩余

1.2 亿主要来自发电和 EPC 板块。同时，公司 Q3 完成了越南光伏的收购，

海外渠道进一步拓宽，未来组件市占率将进一步提升。 

⚫ 预收款大幅增加，Q4 出货高增长确定。截止 Q3 末，公司预收款为 62.5 亿，

单季度增加近 30 亿，主要原因为 Q4 国内抢装，组件预收款在季度末快速

增加，我们简单测算下国内组件的预付款订单规模或在 100 亿以上。考虑到

国内订单流转周期较短，高预收款为 Q4 组件出货量提供坚实保证；公司通

过存货备货（存货超过 100 亿）和上游长单协议，保证供应链稳定。 

⚫ 货币资金达 245 亿，现金流改善明显。截止 Q3 末，公司货币资金高达 245

亿元，环比增加 68 亿；这一方面来自公司 50 亿可转债 8 月份顺利募集，另

一方面来自经营现金流的改善；公司 Q3 经营活动现金流净额为 59.2 亿，

净现比高达 2.6 倍，体现了公司较高的产业链地位。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司2020-2022年每股收益分别为2.33/3.10/3.77元(原预测2020-

2022 年为 2.33/2.81/3.44 元，主要上调产品出货量)，参考可比公司合理估

值水平为 2021 年的 30 倍市盈率，对应目标价为 93 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 光伏装机不及预期；产品价格下降超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 30日） 75.99 元 

目标价格 93 元 

52 周最高价/最低价 82.73/21.41 元 

总股本/流通 A 股（万股） 377,183/376,755 

A 股市值（百万元） 286,621 

国家/地区 中国 

行业 电力设备及新能源 

报告发布日期 2020 年 10 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 11.83 1.31 32.57 232.71 

相对表现 12.32 -1.04 31.73 212.05 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,988 32,897 53,686 79,897 90,172 

  同比增长(%) 34.4% 49.6% 63.2% 48.8% 12.9% 

营业利润(百万元) 2,869 6,298 10,409 13,780 16,654 

  同比增长(%) -28.2% 119.5% 65.3% 32.4% 20.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,558 5,280 8,789 11,709 14,229 

  同比增长(%) -28.2% 106.4% 66.5% 33.2% 21.5% 

每股收益（元） 0.68 1.40 2.33 3.10 3.77 

毛利率(%) 22.2% 28.9% 25.7% 23.7% 23.8% 

净利率(%) 11.6% 16.0% 16.4% 14.7% 15.8% 

净资产收益率(%) 16.7% 24.0% 27.8% 28.2% 26.1% 

市盈率 92.8 45.0 27.0 20.3 16.7 

市净率 14.4 8.6 6.7 5.0 3.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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产能扩张马不停蹄，一体化龙头稳健成长： 2020-04-23 

拟收购宜则越南产能，内生外延扩张持续加
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图 1：可比公司估值表（截止 2020 年 10月 30 日收盘价） 

 每股收益 市盈率 

 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

通威股份 
0.61  1.10  1.27  49.97  27.80  24.14  

中环股份 
0.30  0.46  0.65  78.32  50.54  35.95  

福斯特 
1.24  1.60  2.01  61.08  47.49  37.70  

晶盛机电 
0.50  0.64  0.88  58.44  45.00  33.11  

阳光电源 
0.61  1.11  1.53  63.40  35.13  25.41  

晶澳科技 
0.78  1.00  1.43  48.83  38.27  26.83  

调整后平均 
    41.00  30.00  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,708 19,336 25,673 37,761 53,772  营业收入 21,988 32,897 53,686 79,897 90,172 

应收票据、账款及款项融资 8,453 9,208 14,495 21,572 24,347  营业成本 17,096 23,389 39,896 60,963 68,716 

预付账款 609 1,031 1,611 2,397 2,705  营业税金及附加 117 178 285 423 478 

存货 4,283 6,356 9,974 15,241 17,179  营业费用 1,017 1,330 913 1,318 1,443 

其他 1,848 1,435 1,667 1,929 2,032  管理费用及研发费用 825 1,275 2,147 3,196 2,705 

流动资产合计 22,901 37,367 53,420 78,900 100,035  财务费用 267 250 116 176 137 

长期股权投资 733 1,074 1,000 1,250 1,500  资产、信用减值损失 728 563 820 700 700 

固定资产 13,260 15,467 26,993 30,659 31,309  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 850 2,875 1,314 548 289  投资净收益 794 240 700 660 660 

无形资产 226 245 361 380 365  其他 138 145 200 0 0 

其他 1,688 2,276 859 729 599  营业利润 2,869 6,298 10,409 13,780 16,654 

非流动资产合计 16,758 21,937 30,527 33,565 34,062  营业外收入 8 8 14 8 8 

资产总计 39,659 59,304 83,947 112,465 134,097  营业外支出 10 59 50 40 40 

短期借款 688 854 900 900 900  利润总额 2,867 6,247 10,373 13,748 16,622 

应付票据及应付账款 8,507 13,714 21,943 33,530 37,794  所得税 301 690 1,266 1,677 2,028 

其他 5,684 10,052 11,529 14,230 15,354  净利润 2,567 5,557 9,108 12,071 14,594 

流动负债合计 14,878 24,620 34,372 48,660 54,047  少数股东损益 9 278 319 362 365 

长期借款 2,659 2,509 6,409 8,569 10,219  归属于母公司净利润 2,558 5,280 8,789 11,709 14,229 

应付债券 3,262 996 5,000 5,000 5,000  每股收益（元） 0.68 1.40 2.33 3.10 3.77 

其他 2,036 2,885 1,528 1,528 1,528        

非流动负债合计 7,956 6,389 12,937 15,097 16,747  主要财务比率      

负债合计 22,834 31,009 47,309 63,757 70,794   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 373 666 985 1,347 1,712  成长能力      

实收资本（或股本） 2,791 3,772 3,772 3,772 3,772  营业收入 34.4% 49.6% 63.2% 48.8% 12.9% 

资本公积 4,589 10,439 10,462 10,462 10,462  营业利润 -28.2% 119.5% 65.3% 32.4% 20.9% 

留存收益 8,438 13,384 21,419 33,128 47,357  归属于母公司净利润 -28.2% 106.4% 66.5% 33.2% 21.5% 

其他 633 33 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 16,825 28,295 36,638 48,709 63,302  毛利率 22.2% 28.9% 25.7% 23.7% 23.8% 

负债和股东权益总计 39,659 59,304 83,947 112,465 134,097  净利率 11.6% 16.0% 16.4% 14.7% 15.8% 

       ROE 16.7% 24.0% 27.8% 28.2% 26.1% 

现金流量表       ROIC 12.3% 19.8% 21.8% 21.3% 20.2% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,567 5,557 9,108 12,071 14,594  资产负债率 57.6% 52.3% 56.4% 56.7% 52.8% 

折旧摊销 1,083 1,236 3,009 4,418 5,278  净负债率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 267 250 116 176 137  流动比率 1.54 1.52 1.55 1.62 1.85 

投资损失 (794) (240) (700) (660) (660)  速动比率 1.25 1.26 1.26 1.31 1.53 

营运资金变动 (1,985) 6,116 (204) 656 171  营运能力      

其它 36 (4,761) 155 254 95  应收账款周转率 5.3 7.8 9.9 9.4 8.4 

经营活动现金流 1,173 8,158 11,484 16,915 19,615  存货周转率 5.1 4.4 4.9 4.8 4.2 

资本支出 (3,204) (5,435) (13,012) (7,221) (5,526)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7 

长期投资 (236) (263) 74 (250) (250)  每股指标（元）      

其他 270 2,946 743 660 660  每股收益 0.68 1.40 2.33 3.10 3.77 

投资活动现金流 (3,169) (2,753) (12,195) (6,811) (5,116)  每股经营现金流 0.42 2.16 3.04 4.48 5.20 

债权融资 2,354 (1,765) 7,851 2,160 1,650  每股净资产 4.36 7.32 9.45 12.56 16.33 

股权融资 51 6,831 23 0 0  估值比率      

其他 (2,137) (506) (825) (176) (137)  市盈率 92.8 45.0 27.0 20.3 16.7 

筹资活动现金流 267 4,560 7,049 1,984 1,513  市净率 14.4 8.6 6.7 5.0 3.9 

汇率变动影响 38 (70) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 53.6 29.0 16.7 12.3 10.2 

现金净增加额 (1,691) 9,895 6,337 12,088 16,011  EV/EBIT 72.1 34.5 21.5 16.2 13.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有隆基股份(601012)股票达到相关上市公司已发行股份 1%

以上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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