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基本状况 

总股本(百万股) 2036  
流通股本(百万股) 446  

市价(元) 13.98  

市值(百万元) 28468  

流通市值(百万元) 6240  
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[Table_Report] 相关报告 
1 光伏电池领军企业，盈利能力筑底

回升 

 

 

注：股价为 10月 19日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 156.72 6069.24 10057.01 17160.28 21926.31 

增长率 yoy% 241.24% 47.74% 65.70% 70.63% 27.77% 

净利润 16.00 585.24 746.26 1328.05 1822.31 

增长率 yoy% -73.76% 69.61% 27.51% 77.96% 37.22% 

每股收益（元） 0.01  0.37  0.37  0.65  0.89  

每股现金流量 0.27 -0.14 0.32 0.57 0.38 

净资产收益率 3.43% 32.22% 19.65% 25.59% 25.91% 

P/E 1779.67 48.64 38.15 21.44 15.62 

PEG 5.55 1.01 0.28 0.07 0.32 

P/B 61.05  13.71  7.50  5.48  4.05  

投资要点 

 事件：公司公布2020年三季报，实现营业收入62.56亿元，同比增长49.45%；

归母净利润 3.74亿元，同比降低 24.87%，扣非归母净利润 2.58亿元，同

比降低 42.68%；EPS 0.14元，ROE 7.62%。其中，3Q20 实现营业收入 25.61

亿元，同比增加 90.73%；归母净利润 2.37亿元，同比增加 265.15%，扣非

归母净利润 2.02亿元，同比减少 56.10%；EPS 0.12元，ROE 6.67%，业绩

符合预期。盈利上涨主要原因是公司产销规模扩大，电池片销量增长。 

 盈利能力持续大幅提升。3Q20公司毛利率和净利率分别为 17.99%/9.26%，

同比分别增加 5.10/4.42PCT，环比分别增加 8.79/6.22PCT。3Q20 公司期

间费用 8.48%，同降 1.13PCT，销售 /管理 /财务费用率分别为

0.58%/6.47%/1.43%，同比分别变化-0.17/-0.28/-0.68PCT，整体处于下降

趋势。1Q-3Q20 经营性净现金流-0.7 亿元，同降 107.49%，主要为国庆假

期生产备货，预付款增加；银行承兑汇票形式收到的货款增加，应收票据

增加。 

 稳步推进电池产能扩张。截至报告期末，义乌二期 PERC 高效太阳能电池项

目已经竣工投产并实现满产运行；义乌三期 PERC高效太阳能电池项目快速

推进，产线设备已陆续到货安装；光伏研发中心项目主体建筑已完工，目

前正在进行外墙装饰和内部装修，预计 2020年底前可投入使用；天津二期

PERC高效太阳能电池项目进展顺利，部分设备已经完成安装调试；义乌四

期、五期 PERC高效太阳能电池项目正在加快推进厂房基础设施建设，主体

厂房建设进度完成 50%以上。 

 定增助力可持续发展。报告期内公司完成 25亿元定增募集，将用于义乌三

期年产 4.3GW 高效晶硅电池项目、光伏研发中心项目及补充流动资金等，

可以有效地巩固公司的行业地位，提升公司核心竞争力。 

 持续研发投入，确保技术领先优势。报告期内公司研发费用 2.44亿元，比

去年同期增长 53.04%，进一步加大对 HJT、TOPCON、IBC、HBC和叠层电池

等新一代电池技术的研究，力争在未来实现技术的创新突破。 

 投资建议：预计 2020-2022 年分别实现净利 7.46、13.28 和 18.22 亿元，

同比分别增长 27.51%、77.96%、37.22%，当前股价对应三年 PE分别为 38、

21、16倍，维持“增持”评级。 

 风险提示事件：光伏装机不及预期，产业链价格波动超预期。 
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爱旭股份(600732)/电源设备 三季度营收高增，业绩符合预期 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 1：公司财务数据预测（百万元） 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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