
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 23.04 元 

目标价格（人民币）：35.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 3,615.35 

总市值(百万元) 83,506.46 

年内股价最高最低(元) 25.06/9.84 

沪深 300 指数 3802.79 

上证指数 2933.36 
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Q2 利润超预期创新高，单晶高景气红利将持续释放 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 1.788 0.917 1.413 1.768 2.145 

每股净资产(元) 7.12 5.89 6.85 8.62 10.76 

每股经营性现金流(元) 0.62 0.42 1.83 2.13 2.67 

市盈率(倍) 20.38 19.03 16.07 12.84 10.58 

净利润增长率(%) 130.38% -28.24% 100.14% 25.18% 21.29% 

净资产收益率(%) 25.11% 15.55% 20.63% 20.52% 19.93% 

总股本(百万股) 1,993.99 2,790.79 3,624.22 3,624.22 3,624.22 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司发布 2019 年半年度业绩预增公告，预计净利润 19.61~20.91 亿元，同

比增加 50%~60% ，预计扣非净利润 19.41~20.71 亿元，同比增加

55%~65%，超过市场预期。 

经营分析 

 量增、价稳、成本降，推升单季盈利创历史新高：测算公司 2019Q2 单季净

利润 13.5~14.8 亿元，同比增长 77%~94%，环比 Q1 增长 121%~142%，

创历史新高。公司过去几年对海外终端市场的大力布局（银行认证、渠道建

设、品牌宣传等），在今年海外市场需求大幅增长的背景下取得了突出的回

报，我们估算公司 Q2 组件出货量达到 2GW 左右，环比 Q1 增长近 60%，

同时由于硅料价格的走低和公司非硅成本的持续下降，预计 Q2 毛利率环比

Q1 也有显著提升，估算平均毛利率水平达到约 28%，环比提升 4pct 以上。 

 单晶高景气+组件市占率提升红利将持续释放，支撑业绩可持续增长：展望

下半年以及明年，在单晶 PERC 电池产能持续释放、以及作为“边际产能”

的多晶产能成本线对产品价格形成支撑的共同作用下，单晶硅片环节有望在

较长时间内维持高景气度。尽管这种高景气不可避免的会吸引一些行业新进

入者，但考虑到单晶环节相对较高的技术壁垒，以及公司在成本水平、研发

投入能力、扩产效率等方面的领先优势，我们预计公司硅片业务在维持较高

利润率的同时仍有能力保持绝对领先的市占率。 

 组件业务方面，今年只是公司海外布局“厚积薄发”的第一年，随着海外仓

库等渠道布局的进一步完善、内部管理效率的提升、以及国际市场累计销售

业绩增长带来的正循环效应，我们预计公司在全球光伏组件市场的占有率还

将继续提升。同时，考虑到公司组件业务在未来一段时间内仍需要从外部采

购/代加工电池片（即内部电池片产能小于组件出货量），近期单晶电池片价

格的大幅下跌或将对公司组件业务的短期盈利能力带来额外贡献。 

盈利调整与投资建议 

 基于公司最新经营情况，我们小幅上调全年硅片出货量预测、小幅下调硅片

及组件业务非硅成本预测、小幅下调全年电站转让收益预测，调整后的公司

2019~21E 净利润预测为 51.2（+7%）、64.1（+7%）、77.8（+5%）亿元，

对应 EPS分别为 1.41、1.77、2.15 元，维持“买入”评级，6~12 个月目标

价相应上调至 35 元（+6%），对应 25x2019PE 或 20x2020PE。 

风险提示 
 竞价项目需求释放进度不及预期；行业新进入者扩产速度超预期；国际贸易

环境恶化。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 隆基股份 

国金行业 沪深300 

  

2019 年 07 月 17 日  

新能源与汽车研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 11,531 16,362 21,988 31,746 42,732 53,431  货币资金 5,817 8,546 7,708 13,507 13,488 17,004 

增长率  41.9% 34.4% 44.4% 34.6% 25.0%  应收款项 3,892 6,426 9,169 11,224 15,240 19,323 

主营业务成本 -8,361 -11,082 -17,096 -22,929 -31,728 -40,221  存货  1,213 2,380 4,283 4,356 6,047 7,686 

%销售收入 72.5% 67.7% 77.8% 72.2% 74.2% 75.3%  其他流动资产 1,120 1,574 1,742 1,148 1,588 2,013 

毛利 3,169 5,280 4,892 8,817 11,005 13,210  流动资产 12,042 18,927 22,901 30,236 36,363 46,026 

%销售收入 27.5% 32.3% 22.2% 27.8% 25.8% 24.7%  %总资产 62.8% 57.6% 57.7% 59.3% 58.8% 60.8% 

营业税金及附加 -110 -152 -117 -159 -214 -267  长期投资 437 607 869 870 869 869 

%销售收入 1.0% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 5,979 12,185 14,116 18,671 23,420 27,694 

营业费用 -468 -664 -1,017 -1,429 -1,923 -2,404  %总资产 31.2% 37.1% 35.6% 36.6% 37.9% 36.6% 

%销售收入 4.1% 4.1% 4.6% 4.5% 4.5% 4.5%  无形资产 592 867 1,197 1,181 1,166 1,153 

管理费用 -441 -664 -623 -1,111 -1,389 -1,656  非流动资产 7,130 13,956 16,758 20,724 25,457 29,718 

%销售收入 3.8% 4.1% 2.8% 3.5% 3.3% 3.1%  %总资产 37.2% 42.4% 42.3% 40.7% 41.2% 39.2% 

息税前利润（EBIT） 2,150 3,800 3,135 6,119 7,479 8,882  资产总计 19,172 32,884 39,659 50,960 61,821 75,744 

%销售收入 18.6% 23.2% 14.3% 19.3% 17.5% 16.6%  短期借款 1,021 2,172 1,824 4,805 4,067 5,026 

财务费用 -102 -198 -267 -365 -428 -423  应付款项 5,057 9,630 11,880 13,047 17,638 22,319 

%销售收入 0.9% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 0.8%  其他流动负债 373 538 1,174 921 1,200 1,393 

资产减值损失 -333 -207 -728 -310 -260 -234  流动负债 6,451 12,340 14,878 18,773 22,905 28,738 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,024 1,656 2,659 3,159 3,359 3,559 

投资收益 51 582 794 300 400 500  其他长期负债 1,603 4,644 5,297 3,829 3,939 4,046 

%税前利润 2.8% 14.5% 27.7% 5.2% 5.5% 5.7%  负债  9,079 18,640 22,834 25,761 30,203 36,343 

营业利润 1,766 3,996 2,869 5,743 7,192 8,725  普通股股东权益 10,093 14,195 16,452 24,816 31,225 38,998 

营业利润率 15.3% 24.4% 13.1% 18.1% 16.8% 16.3%  少数股东权益 1 49 373 383 393 403 

营业外收支 26 22 -2 20 20 20  负债股东权益合计 19,172 32,884 39,659 50,960 61,821 75,744 

税前利润 1,793 4,018 2,867 5,763 7,212 8,745         

利润率 15.5% 24.6% 13.0% 18.2% 16.9% 16.4%  比率分析       

所得税 -242 -468 -301 -634 -793 -962   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 13.5% 11.7% 10.5% 11.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 1,551 3,549 2,567 5,130 6,419 7,783  每股收益 0.775 1.788 0.917 1.413 1.768 2.145 

少数股东损益 4 -15 9 10 10 10  每股净资产 5.055 7.119 5.895 6.847 8.616 10.760 

归属于母公司的净利润 1,547 3,565 2,558 5,120 6,409 7,773  每股经营现金净流 0.268 0.623 0.420 1.834 2.130 2.669 

净利率 13.4% 21.8% 11.6% 16.1% 15.0% 14.5%  每股股利 0.130 0.045 0.100 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.33% 25.11% 15.55% 20.63% 20.52% 19.93% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 8.07% 10.84% 6.45% 10.05% 10.37% 10.26% 

净利润 1,551 3,549 2,567 5,130 6,419 7,783  投入资本收益率 14.16% 15.82% 10.66% 14.95% 15.73% 15.43% 

少数股东损益 4 -15 9 10 10 10  增长率       

非现金支出 759 937 1,929 2,012 2,585 3,233  主营业务收入增长率 93.89% 41.90% 34.38% 44.38% 34.61% 25.04% 

非经营收益 -8 -384 -406 419 143 56  EBIT增长率 171.08% 76.73% -22.83% 108.64% 22.24% 18.76% 

营运资金变动 -1,766 -2,860 -2,917 -912 -1,426 -1,399  净利润增长率 197.36% 130.38% -28.24% 100.14% 25.18% 21.29% 

经营活动现金净流 536 1,242 1,173 6,648 7,720 9,673  总资产增长率 87.80% 71.52% 20.60% 28.50% 21.31% 22.52% 

资本开支 -2,077 -3,945 -3,823 -5,983 -7,039 -7,240  资产管理能力       

投资 -79 5 434 -1 0 0  应收账款周转天数 63.4 69.4 68.8 70.0 70.0 70.0 

其他 4 165 220 300 400 500  存货周转天数 60.0 59.2 71.1 73.0 74.0 75.0 

投资活动现金净流 -2,152 -3,774 -3,169 -5,684 -6,639 -6,740  应付账款周转天数 74.0 91.5 83.3 78.0 78.0 78.0 

股权募资 3,036 63 308 3,245 0 0  固定资产周转天数 145.3 241.0 220.1 202.7 186.9 177.3 

债权募资 2,164 4,962 766 2,062 -538 1,159  偿债能力       

其他 -163 -322 -768 -471 -563 -576  净负债/股东权益 -27.52% -11.02% 0.22% -9.06% -8.86% -13.09% 

筹资活动现金净流 5,037 4,703 305 4,835 -1,100 583  EBIT利息保障倍数 21.1 19.2 11.0 16.8 17.5 21.0 

现金净流量 3,421 2,171 -1,691 5,800 -19 3,516  资产负债率 47.35% 56.68% 57.58% 50.55% 48.86% 47.98%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 6 11 20 42 77 

增持 0 0 1 10 22 

中性 0 0 2 7 11 

减持 0 0 1 2 2 

评分  1.00 1.00 1.33 1.49 1.45 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-02-06 买入 33.98 50.00 

2 2018-03-29 买入 33.28 50.00 

3 2018-04-26 买入 35.17 50.00 

4 2018-07-19 买入 14.71 N/A 

5 2018-08-30 买入 12.98 N/A 

6 2018-10-31 买入 12.90 N/A 

7 2019-01-17 买入 21.26 29.00 

8 2019-04-30 买入 22.70 33.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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