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市场价格（人民币）： 60.60 元 

目标价格（人民币）：75.00 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 37.72 

已上市流通 A股(亿股) 37.68 

总市值(亿元) 2,285.84 

年内股价最高最低(元) 60.60/51.42 

沪深 300 指数 4731 

上证指数 3350 
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组件业务开始发力，持续稳定超额利润可期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 0.917 1.400 2.280 2.997 3.661 

每股净资产(元) 5.89 7.32 9.61 12.61 16.27 

每股经营性现金流(元) 0.42 2.15 1.35 3.69 4.58 

市盈率(倍) 19.03 17.74 26.58 20.22 16.55 

净利润增长率(%) -28.24% 106.40% 62.86% 31.49% 22.14% 

净资产收益率(%) 15.55% 19.11% 23.72% 23.77% 22.50% 

总股本(百万股) 2,791 3,772 3,772 3,772 3,772 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 隆基股份发布 2020 半年报，实现收入 204 亿元，同比增长 43%，净利润

41 亿元，同比增长 105%，符合我们预期，但超过市场预期。 

评论 

 硅片高效扩产+组件业务发力，推动收入利润高增：公司上半年硅片对外销

售 24.7 亿片（同比+15%）、自用 14.9 亿片（同比+87%），截止 2020H1 硅

片产能达 55GW，较 2019 年底提升超过 30%；同时上半年组件对外销量

6.6GW（同比+106%，测算 Q2 环比 Q1 增长超过 150%）。公司过去多年对

组件业务从外部全球布局到内部管理提升的经营努力，在今年迎来收获年，

尤其在全球疫情背景下，公司客户结构和管理能力的优势得到显著放大。 

 产品销售溢价显现、原材料采购优势放大、客户结构大型化、产品迭代提

速，公司除了在组件集中度快速提升背景下实现远超行业增速的出货量增长

外，未来还有望同时在硅片、组件领域持续获得稳定且较高的超额利润。 

 多年以来，光伏企业间的竞争基本主要围绕成本展开，但随着电池转化效率

持续进步对材料性能要求的提升、以及平价上网背景下电站端客户结构大型

化对组件企业综合实力要求的加强，我们观察到公司在硅片和组件环节均逐

步呈现出显著的销售溢价：硅片端，掺镓技术的应用令公司产品较普通掺硼

产品享有显著溢价；组件端，在今年可统计的国内央企集采中，公司中标的

项目中，凡是非单一企业中标的标段，公司基本都是中标企业中的最高报价

（详见后页图表）。 

 同时，公司近年来签订多份核心原材料采购长单，近期签署的此类订单规模

甚至达到包销水平（即覆盖供应商当前全部供货能力），考虑到未来至少 1.5

年内硅料、玻璃都将处于供应偏紧的状态，公司在采购方面的优势或将进一

步放大，二三线企业很有可能面临因买不到原材料（或者以较高溢价才能买

到）而导致产能无法开满的尴尬局面。以往“供过于求背景下，产品价格以

边际产能现金成本为锚”的光伏制造业经典分析框架可能部分失效，原材料

供应保障方面的差距或将显著垫高边际产能的真实成本水平，再叠加销售端

溢价，有望令隆基获得持续稳定且较高的超额利润。 

盈利调整&投资建议 

 考虑公司目前的产能建设进度、完成收购越南产能的销售增量、以及公司各

项优势放大带来的盈利能力提升，我们大幅上调公司 2020-2022E 年净利润

预测至 86(+22%)、113(+33%)、138(+33%)亿元，对应 EPS 分别为 2.28、

3.00、3.66 元，上调目标价至 75 元(+34%)，对应 25 倍 2021PE，维持

“买入”评级。 

风险提示：疫情反复对需求影响超预期；国内政策低于预期；产品跌价超预期。 
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图表 1：硅片市场成交价区间显著扩大 

 
来源：PVinfolink，国金证券研究所 

 

图表 2：2020 年部分央企组件集采中标情况统计 

 
来源：各招标企业公告，国金证券研究所；注：浅蓝色柱体为该标段开标报价区间 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 16,362 21,988 32,897 55,285 77,089 96,458  货币资金 8,546 7,708 19,336 22,228 31,264 39,254 

增长率  34.4% 49.6% 68.1% 39.4% 25.1%  应收款项 6,426 9,148 9,504 19,335 27,346 34,698 

主营业务成本 -11,082 -17,096 -23,389 -41,824 -59,024 -74,470  存货  2,380 4,283 6,356 7,905 11,189 14,154 

%销售收入 67.7% 77.8% 71.1% 75.7% 76.6% 77.2%  其他流动资产 1,574 1,762 2,170 2,093 2,953 3,726 

毛利 5,280 4,892 9,508 13,461 18,065 21,988  流动资产 18,927 22,901 37,367 51,561 72,751 91,832 

%销售收入 32.3% 22.2% 28.9% 24.3% 23.4% 22.8%  %总资产 57.6% 57.7% 63.0% 67.0% 69.8% 70.6% 

营业税金及附加 -152 -117 -178 -221 -308 -386  长期投资 607 869 1,122 1,123 1,122 1,122 

%销售收入 0.9% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 12,185 14,116 18,349 22,984 28,937 35,690 

营业费用 -664 -1,017 -1,330 -1,106 -1,465 -1,833  %总资产 37.1% 35.6% 30.9% 29.9% 27.8% 27.4% 

%销售收入 4.1% 4.6% 4.0% 2.0% 1.9% 1.9%  无形资产 867 1,197 1,227 1,308 1,382 1,450 

管理费用 -664 -825 -971 -1,963 -2,698 -3,328  非流动资产 13,956 16,758 21,937 25,416 31,442 38,264 

%销售收入 4.1% 3.8% 3.0% 3.6% 3.5% 3.5%  %总资产 42.4% 42.3% 37.0% 33.0% 30.2% 29.4% 

息税前利润（EBIT） 3,800 2,933 7,029 10,172 13,594 16,441  资产总计 32,884 39,659 59,304 76,977 104,194 130,097 

%销售收入 23.2% 13.3% 21.4% 18.4% 17.6% 17.0%  短期借款 2,172 1,824 2,426 3,206 7,062 8,224 

财务费用 -198 -267 -250 46 -29 -21  应付款项 9,630 11,880 21,292 26,094 36,772 46,353 

%销售收入 1.2% 1.2% 0.8% -0.1% 0.0% 0.0%  其他流动负债 538 1,174 902 1,754 2,363 2,920 

资产减值损失 -207 -728 -563 -798 -443 -481  流动负债 12,340 14,878 24,620 31,054 46,197 57,497 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,656 2,659 2,509 2,509 2,709 2,909 

投资收益 582 794 240 650 200 300  其他长期负债 4,644 5,297 3,881 6,198 6,416 6,610 

%税前利润 14.5% 27.7% 3.8% 6.4% 1.5% 1.8%  负债  18,640 22,834 31,009 39,761 55,322 67,016 

营业利润 3,996 2,869 6,298 10,170 13,321 16,239  普通股股东权益 14,195 16,452 27,629 36,250 47,556 61,365 

营业利润率 24.4% 13.1% 19.1% 18.4% 17.3% 16.8%  少数股东权益 49 373 666 966 1,316 1,716 

营业外收支 22 -2 -51 0 0 0  负债股东权益合计 32,884 39,659 59,304 76,977 104,194 130,097 

税前利润 4,018 2,867 6,247 10,170 13,321 16,239         

利润率 24.6% 13.0% 19.0% 18.4% 17.3% 16.8%  比率分析       

所得税 -468 -301 -690 -1,271 -1,665 -2,030   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 11.7% 10.5% 11.0% 12.5% 12.5% 12.5%  每股指标       

净利润 3,549 2,567 5,557 8,898 11,656 14,209  每股收益 1.788 0.917 1.400 2.280 2.997 3.661 

少数股东损益 -15 9 278 300 350 400  每股净资产 7.119 5.895 7.325 9.610 12.608 16.268 

归属于母公司的净利润 3,565 2,558 5,280 8,598 11,306 13,809  每股经营现金净流 0.623 0.420 2.147 1.346 3.690 4.583 

净利率 21.8% 11.6% 16.0% 15.6% 14.7% 14.3%  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 25.11% 15.55% 19.11% 23.72% 23.77% 22.50% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 10.84% 6.45% 8.90% 11.17% 10.85% 10.61% 

净利润 3,549 2,567 5,557 8,898 11,656 14,209  投入资本收益率 15.82% 10.66% 17.32% 18.42% 18.57% 18.07% 

少数股东损益 -15 9 278 300 350 400  增长率       

非现金支出 937 1,929 1,989 2,726 3,076 4,019  主营业务收入增长率 41.90% 34.38% 49.62% 68.05% 39.44% 25.12% 

非经营收益 -384 -406 104 -159 281 300  EBIT增长率 76.73% -22.83% 129.30% 51.26% 33.64% 20.95% 

营运资金变动 -2,860 -2,917 447 -6,388 -1,093 -1,240  净利润增长率 130.38% -28.24% 106.40% 62.86% 31.49% 22.14% 

经营活动现金净流 1,242 1,173 8,097 5,077 13,920 17,288  总资产增长率 71.52% 20.60% 49.53% 29.80% 35.36% 24.86% 

资本开支 -3,945 -3,823 -2,684 -5,975 -8,709 -10,410  资产管理能力       

投资 5 434 183 -1 0 0  应收账款周转天数 69.4 68.8 45.4 70.0 70.0 70.0 

其他 165 220 -252 650 200 300  存货周转天数 59.2 71.1 83.0 73.0 74.0 75.0 

投资活动现金净流 -3,774 -3,169 -2,753 -5,326 -8,509 -10,110  应付账款周转天数 91.5 78.3 73.2 78.0 78.0 78.0 

股权募资 63 308 4,594 23 0 0  固定资产周转天数 241.0 220.1 171.6 129.5 118.7 119.7 

债权募资 4,962 766 -198 3,385 4,056 1,362  偿债能力       

其他 -322 -768 94 -266 -431 -550  净负债/股东权益 -11.02% 0.22% -47.38% -29.87% -32.94% -36.03% 

筹资活动现金净流 4,703 305 4,490 3,142 3,625 812  EBIT利息保障倍数 19.2 11.0 26.9 -222.5 461.0 775.5 

现金净流量 2,171 -1,691 9,834 2,893 9,035 7,990  资产负债率 56.68% 57.58% 52.29% 51.65% 53.10% 51.51%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
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 2019-08-29 买入 27.90 38.80 

2 2019-10-24 买入 23.30 33.50 

3 2019-10-30 买入 22.75 32.40 

4 2020-01-17 买入 28.45 36.00 

5 2020-02-24 买入 33.90 46.00 

6 2020-04-16 买入 25.24 46.00 

7 2020-04-23 买入 28.15 46.00 

8 2020-07-09 买入 46.13 56.00～56.00  
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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