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公司 2020Q3 业绩符合预期，电池片价格回升和产品出货结构优化推动盈利能
力大幅修复；略调整 2020-2022 年净利润预测至 6.9/17.2/21.6 亿元，现价对
应 PE 41/17/13 倍，给予目标价 18.60 元，维持“买入”评级。 

▍Q3 业绩如期大幅增长，经营现金流短期承压。公司 2020Q1-3 营收 62.56 亿元
（+49.45% YoY），归母净利润 3.74 亿元（-24.87% YoY）；其中 Q3 营收 25.61

亿元（+90.73% YoY），归母净利润 2.37 亿元（+265.15% YoY），业绩符合
预期。公司 Q3 业绩大幅提升，且销售毛利率/净利率大幅提升至 17.99%/9.26%

（+8.79/+6.22pcts QoQ），主要由于电池片价格阶段性回升和大尺寸产品出货
结构优化，盈利能力迎来显著修复。公司 20Q1-3 经营性净现金流降至-7015 万
元（-107.49% YoY），与公司备货预付款增加以及银行承兑汇票形式收到货款
和应收票据增加有关。 

▍大尺寸电池片溢价明显，过剩出货结构快速优化。尽管电池片行业名义产能长
期过剩，但满足市场主流需求的大尺寸高效电池片实际产能仍处于结构性紧缺，
随着大尺寸产品市场接纳度快速提升，不同尺寸产品价格持续分化。Q3 以来，
M6（166mm）电池片较 G1（158.75mm）电池片市场平均价差由期初的 1 分/W

目前已拉大至 8 分/W，且非硅成本普遍有 1-2 分/W 的优势。公司下半年以来电
池片销售结构中 16Xmm 以上尺寸占比超 50%，预计至年底或达 80%以上，有
望推动整体盈利能力进一步提升。 

▍扩产快速推进，引领大尺寸电池升级。截至年中，公司电池片产能已达 15GW，
其中 180-210mm 约 5GW，16Xmm 约 10GW，所有产线尺寸可向下兼容；预
计公司 2020 年底总产能将达 36GW，其中 180-210mm 约 24GW，166mm 约
10GW，166mm 以下尺寸约 2GW。公司作为大尺寸电池片推广先锋，有望持
续有效降低生产成本，保障盈利能力趋于稳健。 

▍风险因素：光伏装机低于预期，成本下降低于预期，行业竞争加剧等。 

▍投资建议：公司 Q3 业绩符合预期，盈利能力大幅修复，但考虑光伏中游制造环
节一体化趋势或加剧市场竞争，略下调公司 2021/2022 年净利润预测至
17.2/21.6 亿元（原预测值为 18.2/23.2 亿元），对应 EPS 预测为 0.34/0.85/1.06

元，现价对应 PE 41/17/13 倍，给予目标价 18.60 元（对应 2021 年 22 倍 PE），
维持“买入”评级。 

 
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 156.72 6,069.24 10,504.74 21,522.68 26,748.96 

营业收入增长率 241% 3773% 73% 105% 24% 

净利润(百万元) 16.00 585.24 693.23 1,721.74 2,158.63 

净利润增长率 -74% 3559% 18% 148% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.04 0.37 0.34 0.85 1.06 

毛利率% 52% 18% 14% 15% 15% 

净资产收益率 ROE% 3.43% 28.19% 13.16% 24.63% 23.59% 

每股净资产（元） 0.23 1.02 2.59 3.43 4.49 

PE 391 38 41 17 13 

PB 61 14 5 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价 
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目标价 18.60 元 
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 157 6,069 10,505 21,523 26,749 

营业成本 75 4,973 9,082 18,293 22,735 

毛利率 51.92% 18.06% 13.55% 15.01% 15.00% 

营业税金及附加 31 10 18 36 45 

销售费用 6 51 84 172 214 

营业费用率 3.68% 0.85% 0.80% 0.80% 0.80% 

管理费用 17 153 231 473 562 

管理费用率 10.86% 2.52% 2.20% 2.20% 2.10% 

财务费用 (2) 108 126 45 24 

财务费用率 -1.52% 1.79% 1.20% 0.21% 0.09% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 30 665 793 1,941 2,429 

营业利润率 19.16% 10.96% 7.55% 9.02% 9.08% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 12 20 20 20 

利润总额 30 653 774 1,921 2,409 

所得税 11 68 81 200 251 

所得税率 36.44% 10.42% 10.42% 10.42% 10.42% 

少数股东损益 3 (0) (0) (1) (1) 

归属于母公司股
东的净利润 

16 585 693 1,722 2,159 

净利率 10.21% 9.64% 6.60% 8.00% 8.07% 
  

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

货币资金 195 990 2,492 4,755 6,749 

存货 43 241 449 905 1,125 

应收账款 4 45 77 158 196 

其他流动资产 15 1,053 1,702 3,201 3,941 

流动资产 258 2,329 4,720 9,019 12,011 

固定资产 4 3,791 5,431 8,071 10,210 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 0 211 261 311 361 

其他长期资产 326 1,836 2,836 2,836 2,336 

非流动资产 330 5,837 8,527 11,217 12,907 

资产总计 588 8,166 13,247 20,236 24,918 

短期借款 0 420 0 0 0 

应付账款 17 712 1,300 2,618 3,254 

其他流动负债 84 2,533 4,253 8,203 10,090 

流动负债 100 3,665 5,553 10,821 13,345 

长期借款 0 1,020 1,020 1,020 1,020 

其他长期负债 0 915 915 915 915 

非流动性负债 0 1,935 1,935 1,935 1,935 

负债合计 100 5,600 7,488 12,756 15,280 

股本 446 1,830 2,036 2,036 2,036 

资本公积 15 -665 1,628 1,628 1,628 

归属于母公司所
有者权益合计 

466 2,076 5,269 6,991 9,150 

少数股东权益 22 490 490 489 488 

股东权益合计 488 2,566 5,759 7,480 9,638 

负债股东权益总

计 
588 8,166 13,247 20,236 24,918 

  

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

税前利润 30 653 774 1,921 2,409 

所得税支出 -11 -68 -81 -200 -251 

折旧和摊销 7 310 360 360 360 

营运资金的变化 90 602 1,415 3,225 1,522 

其他经营现金流 0 90 129 53 28 

经营现金流合计 117 1,587 2,598 5,359 4,068 

资本支出 -1 -2,932 -3,050 -3,050 -2,050 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 0 -95 0 0 0 

投资现金流合计 -1 -3,027 -3,050 -3,050 -2,050 

发行股票 0 490 2,500 0 0 

负债变化 0 2,875 -420 0 0 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 2 -2,185 -126 -45 -24 

融资现金流合计 2 1,179 1,954 -45 -24 

现金及现金等价
物净增加额 

119 -260 1,502 2,264 1,994 
   

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

营业收入增长率 241.2% 3773% 73.08% 104.9% 24.28% 

营业利润增长率 -60.4% 2115% 19.27% 144.7% 25.12% 

净利润增长率 -73.8% 3559% 18.45% 148.4% 25.37% 

毛利率 51.92% 18.06% 13.55% 15.01% 15.00% 

EBITDA Margin 22.60% 17.70% 11.99% 10.81% 10.44% 

净利率 10.21% 9.64% 6.60% 8.00% 8.07% 

净资产收益率 3.43% 28.19% 13.16% 24.63% 23.59% 

总资产收益率 2.72% 7.17% 5.23% 8.51% 8.66% 

资产负债率 17.05% 68.58% 56.53% 63.04% 61.32% 

所得税率 36.44% 10.42% 10.42% 10.42% 10.42% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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