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公司 2020H1 营收/净利润分别增长 55%/8%，业绩符合预期；毛利率短期承压，

未来有望受益于新品加速放量并确认收入迎来触底回升。维持公司 2020-2022

年净利润预测 5.2/7.6/10.1 亿元，对应 PE 52/36/27 倍，给予目标价 94.52 元，

维持“增持”评级。 

▍业绩符合预期，毛利率短期承压。公司 2020H1 实现营收 18.93 亿元（同比

+55.3%，下同），归母净利润 2.49 亿元（+8.1%），综合毛利率 27.68%（-5.9pcts），

业绩符合预期；其中 Q2 营收 13.99 亿元（+103.0%），归母净利润 1.63 亿元

（+18.8%），在国内疫情高峰后迎来业务销售快速恢复。公司盈利能力整体下

滑，或主要与产品竞争降价和新收入准则对成本项调整有关；考虑公司氧化铝

二合一 PECVD 等高毛利新品加速放量并确认收入，毛利率有望迎来触底回升。 

▍费控能力稳步优化，经营现金流大幅增长。公司 2020H1 期间费用率为 7.12%

（ -5.7pcts），其中销售 /管理（含研发） /财务费用率为 2.0%/5.0%/0.1%

（-4.1/-1.7/+0.1pcts），销售费用率大幅下降主要由于新收入准则将场外安装调

试费用重分类至履约成本以及疫情导致销售及售后费用下降；经营性现金流净

额为 2.03 亿元（+152.1%），主要得益于付款方式改善以及出口退税款增加，

而收现比率 0.42（-0.12），现金回款能力仍有提升空间。 

▍在手订单充足，业绩增长持续性强。截至 2020H1，公司合同预收款项达 26.07

亿元，我们预估其在手订单近 70 亿元，按照电池片设备平均 1.5 年左右的收入

确认周期，未来两年业绩高增速将有充分支撑。公司存货增至 31.41 亿元

（+9.64%），其中发出商品余额占比 65.8%，有望在未来半年加快确认收入。 

▍需求持续释放，技术储备丰富。随着光伏进入平价上网，电池片行业产能将随

需求迎来快速扩张，预计未来两年扩产规模将超 100GW，对应设备投资额约

200 亿元。公司作为电池片设备龙头，综合市占率近 40%，对应新增订单规模

有望达 80 亿元。同时，公司持续加快 PERC+、TOPCon、HJT 等技术设备研

发，2020H1 研发投入 5599 万元（+20.3%），并于 5 月底与爱康科技签署长

兴 2GW HJT 电池项目战略合作框架协议，加速 PECVD、PVD 等设备研发推广。 

▍风险因素：光伏发展不及预期，新签订单规模低于预期，设备研发推广缓慢等。 

▍投资建议：维持公司 2020-2022 年净利润预测 5.2/7.6/10.1 亿元，对应 EPS 

1.63/2.36/3.16 元，对应 PE 52/36/27 倍，给予目标价 94.52 元（对应 2021 年

40 倍 PE），维持“增持”评级。 
 
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,492.74 2,527.16 3,456.37 4,390.80 5,565.65 

营业收入增长率 20% 69% 37% 27% 27% 

净利润(百万元) 306.19 381.91 524.19 759.02 1,014.30 

净利润增长率 21% 25% 37% 45% 34% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.15 1.19 1.63 2.36 3.16 

毛利率% 40% 32% 34% 35% 36% 

净资产收益率 ROE% 13.75% 14.96% 17.25% 20.53% 22.16% 

每股净资产（元） 6.93 7.95 9.46 11.51 14.25 

PE 74  72  52  36  27  

PB 12  11  9  7  6  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 85.65 元 

目标价 94.52 元 

总股本 321 百万股 

流通股本 170 百万股 

52周最高/最低价 88.9/29.79 元 

近 1 月绝对涨幅 3.09% 

近 6 月绝对涨幅 11.63% 

近12月绝对涨幅 140.12%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,493 2,527 3,456 4,391 5,566 

营业成本 895 1,717 2,279 2,836 3,558 

毛利率 40.07% 32.06% 34.07% 35.41% 36.06% 

营业税金及附加 11 14 29 31 40 

销售费用 118 179 255 327 406 

营业费用率 7.93% 7.07% 7.37% 7.46% 7.30% 

管理费用 46 73 104 132 167 

管理费用率 3.09% 2.88% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用 (22) (15) (23) (27) (35) 

财务费用率 -1.50% -0.60% -0.66% -0.61% -0.62% 

投资收益 11 8 10 10 9 

营业利润 350 428 588 852 1,138 

营业利润率 23.47% 16.93% 17.01% 19.40% 20.45% 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 351 429 589 853 1,139 

所得税 45 55 75 108 145 

所得税率 12.81% 12.71% 12.71% 12.71% 12.71% 

少数股东损益 0 (7) (10) (15) (20) 

归属于母公司股
东的净利润 

306 382 524 759 1,014 

净利率 20.51% 15.11% 15.17% 17.29% 18.22% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 550 929 1,159 1,317 1,871 

存货 2,087 3,342 4,620 5,962 7,207 

应收账款 299 389 568 759 912 

其他流动资产 1,170 894 1,073 1,322 1,623 

流动资产 4,106 5,553 7,420 9,360 11,613 

固定资产 145 245 348 397 442 

长期股权投资 130 129 129 129 129 

无形资产 17 29 29 29 29 

其他长期资产 46 55 57 60 64 

非流动资产 338 458 563 615 664 

资产总计 4,444 6,011 7,982 9,975 12,277 

短期借款 0 0 0 17 0 

应付账款 415 629 910 1,163 1,395 

其他流动负债 1,786 2,795 4,009 5,089 6,315 

流动负债 2,201 3,424 4,919 6,268 7,710 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 15 31 31 31 31 

非流动性负债 15 31 31 31 31 

负债合计 2,217 3,455 4,950 6,300 7,741 

股本 320 320 321 321 321 

资本公积 1,144 1,145 1,164 1,164 1,164 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,227 2,552 3,039 3,698 4,578 

少数股东权益 0 3 -7 -22 -42 

股东权益合计 2,227 2,556 3,032 3,676 4,536 

负债股东权益总

计 
4,444 6,011 7,982 9,975 12,277 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 351 429 589 853 1,139 

所得税支出 -45 -55 -75 -108 -145 

折旧和摊销 5 18 27 31 35 

营运资金的变化 -409 -705 -272 -548 -331 

其他经营现金流 38 58 98 62 47 

经营现金流合计 -60 -254 367 289 745 

资本支出 -41 -121 -132 -83 -84 

投资收益 11 8 10 10 9 

其他投资现金流 -835 746 0 0 0 

投资现金流合计 -864 632 -122 -73 -75 

发行股票 1,064 11 20 0 0 

负债变化 0 16 0 17 -17 

股息支出 -60 -58 -58 -100 -134 

其他融资现金流 -17 -302 23 27 35 

融资现金流合计 988 -333 -14 -57 -116 

现金及现金等价
物净增加额 

63 45 230 158 554 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 20.11% 69.30% 36.77% 27.03% 26.76% 

营业利润增长率 19.56% 22.15% 37.40% 44.84% 33.67% 

净利润增长率 20.53% 24.73% 37.25% 44.80% 33.63% 

毛利率 40.07% 32.06% 34.07% 35.41% 36.06% 

EBITDA Margin 23.78% 17.46% 17.45% 19.85% 20.83% 

净利率 20.51% 15.11% 15.17% 17.29% 18.22% 

净资产收益率 13.75% 14.96% 17.25% 20.53% 22.16% 

总资产收益率 6.89% 6.35% 6.57% 7.61% 8.26% 

资产负债率 49.88% 57.48% 62.01% 63.15% 63.05% 

所得税率 12.81% 12.71% 12.71% 12.71% 12.71% 

股利支付率 18.81% 15.08% 19.17% 17.69% 17.31% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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