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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 778  

流通股本(百万股) 528  

市价(元) 6.66  

市值(百万元) 5184  

流通市值(百万元) 3516  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

 

 

注：股价为 2020年 07月 01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） 2691.84 3477.90 5735.68 6909.94 9183.98 

增长率 yoy% -16.99% 29.20% 64.92% 20.47% 32.91% 

净利润 125.74 243.20 358.39 510.02 721.92 

增长率 yoy% -51.37% 93.41% 47.36% 42.31% 41.55% 

每股收益（元） 0.16  0.31  0.46  0.66  0.93  

每股现金流量 -2.85 0.47 0.92 0.48 0.92 

净资产收益率 5.01% 8.70% 10.25% 13.85% 17.02% 

P/E 41.22 21.31 14.46 10.16 7.18 

PEG 0.69 0.50 1.15 0.17 0.17 

P/B 2.06  1.85  1.48  1.41  1.22  

 

投资要点 

 专注光伏背板，同时致力于于高效电池的研发及产业化。公司深耕光伏行

业，主要从事光伏背板、N 型单晶高效电池和组件的研发、生产与销售，

以及分布式光伏应用系统的设计、开发、销售与运维，是全球光伏背板龙

头企业。 

 光伏需求高增，背板新产品不断导入。2019年，全球光伏平均建造成本为

995 USD/kW，同降 17.6%，全球 LCOE 均值 0.068 USD/kWh，已经低于欧洲

27国工业电价和居民电价，平价区域扩大，我们预计 2019-2025 年全球光

伏新增装机 CAGR 为 12.7%。2019 年，公司背板业务实现营收 12.93 亿

元，同比增长 0.7%，与此同时，新产品透明网格背板具有透光率高、抗

PID 性能优越、重量轻、可靠性高、组件良品率高、与现有组件产线完全

兼容等优势，得到了客户的广泛认可，已经成为公司核心的技术产品。 

 高效化趋势下卡位 TOPCon 技术路线。降本增效是光伏行业永恒主题，尤

其是高效化，在此过程中，N 型单晶双面 TOPCon 电池采用超薄二氧化硅

隧道层和掺杂多晶硅形成的隧道结来钝化晶体硅界面，N 型单晶双面

TOPCon 电池的转换效率可达到 23%，是目前转化效率较高的晶硅太阳能

电池结构之一，公司 N 型 TOPCon 高效双面电池量产转换效率已达到

23.5%，力求公司核心产品保持着行业中国际技术领先的地位。 

 引入贵州国资企业乌江能源助力长期发展，独立经营维持业务稳定。公司

控股股东、实际控制人林建伟先生、张育政女士于与乌江能源签署了《股

份转让框架协议》及《股份表决权委托协议》，两次协议转让后，乌江能

源为上市公司的控股股东，贵州省国资委为上市公司的实际控制人，可为

上市公司融资提供支持，降低上市公司融资成本。乌江能源提名董事长及

法定代表人、监事会主席和财务总监，上市公司仍由以林建伟先生为核心

的管理团队依法独立运营，乌江能源在年度预算范围内不干涉上市公司经

营团队的正常生产经营管理。 

 投资建议：我们预计 2020-2022 年分别实现净利 3.58、5.10 和 7.22 亿元，

同比分增长 47.36%、42.31%、41.55%，当前股价对应三年 PE 分别为 14、

10、7 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示事件：光伏新增装机波动，技术更新及产品开发的风险。 

[Table_Industry] 
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1、公司简介：创业十二载，成就背板龙头 

1.1 公司简介：十二载创业，致力于背板和高效电池领域 

 十二载创业，专注光伏背板，同时致力于于高效电池的研发及产业化。

公司深耕光伏行业，主要从事背板、N 型单晶高效电池和组件的研发、

生产与销售，以及分布式光伏应用系统的设计、开发、销售与运维，是

全球光伏背板龙头企业。2008 年，公司创始人林建伟成立公司前身苏州

中来太阳能材料有限公司；2009 年，公司被评为高新技术企业，太阳能

背膜项目被列入江苏省科技支撑计划；2010 年，公司正式更名为苏州中

来光伏新材股份有限公司；2012 年，与荷兰 ECN 开始新型背板与电池

技术研发合作，FFC-JW30 产品通过德国 TCIV 莱茵认证；2013 年，

FFC-JW30 通过曰本 JET 认证，中来光伏薄膜材料实验室先后通过 TUV 

NORD 认证以及 CNAS 现场评串；2014 年，公司登录深交所，股票代

码 :SZ300393,FFC-JW30 通过 CQC 认证；2015 年，收购意大利

FILMCUTTER 光伏业务；2016 年，成立泰州中来光电科技有限公司，

投资建设 2.1GW 全球最大 N 型单晶双面电池基地 成立中来电力，大力

发展光伏电站投融资业务；2017 年，光伏背板出货量，全球市占率第一，

两款 N 型单晶双面组件获得德国 TUV 莱茵全球首张认证证书，N 型 IBC

电池转换效率突破 23%；2019 年，研发并量产 NTOPCon 太阳能电池，

正面转换效率最高达到23.5%，参与打造中东阿曼全球最大单体125MW 

N 型双面电站项目。未来公司将继续专注于光伏背板及高效电池领域。 

 

 

图表 1：中来股份发展历程 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 股权结构相对清晰。公司股东中，林建伟、张育政为夫妻关系，为公司

实际控制人，同时，林建伟、张育政两人合计持有苏州普乐投资管理有

限公司 70.66%的股份，三者为一致行动人。 
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图表 2：公司股权结构一览（2020 年 3 月底） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

1.2 主营业务：背板和电池组件 

 光伏辅材、高效电池和光伏应用系统三大业务板块。公司深耕光伏行业，

形成了光伏辅材、高效电池和光伏应用系统三大业务板块的运营管理模

式。2019 年电池组件和背板营收分别为 21.26/12.93 亿元，在总营收中

的占比分别为 61.14%/37.18%，为占比最高的两大主营业务。 

 

图表 3：公司主营业务电池组件、背板（亿元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 三大业务板块联动。公司背板的生产基地位于江苏省常熟市，N 型高效

电池及组件的生产基地位于江苏省泰州市，光伏应用系统的开发管理团

队遍布全国多个省市，集团统一战略、目标管控，三个板块独立经营决

策，形成了良好的联动效应。 
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图表 4：公司主要业务及产品在产业链中的位置 

 
来源：2019年年报，中泰证券研究所 

 

 

1.3 财务状况：盈利能力大幅提升 

 

 受海外光伏装机需求提升，2019 年业绩高增。随着光伏组件价格的下降，

欧盟对光伏组件双反政策到期等影响，光伏发电在海外能源市场的竞争

力显著提升，全球光伏新增装机量再创新高，受此影响 2019 年业绩高

增长。公司 2019 实现营业收入 34.78 亿元，同比增加 29.20%；实现扣

非归母净利 1.89 亿元，同比增加 172.46%。 

 

图表 5：2011-2019 年营收 CAGR 为 49.6%  图表 6：2011-2019 年利润 CAGR 为 20.8% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 盈利能力回升。2019 年公司毛利率和净利率分别为 26.90%/7.51%，同

比分别变化+5.89/+2.66 PCT，其中，电池组件毛利率 29.89%，较 2018

年同期增加 11.07PCT，是公司盈利能力回升主要原因。2019 公司净资

产收益率（ROE）为 6.78%，同比增加 4.01 PCT。杜邦分析结果显示，

2019  ROE 增加是多方作用引起的，资产周转率 0.48，同增 9.09%；

权益乘数 2.75，同增 15.06%；销售净利率 6.99%，同增 2.32PCT。 

 

图表 7：2019 毛利率、净利率为 26.90%、7.51%  图表 8：2019 扣非 ROE 为 6.78%，同增 4.01PCT 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所   来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 资产负债率持平，现金收入比下滑，经营性现金流明显改善。2019 年

底公司资产负债率为 59.27%，较 2018 年年底增加 2.06PCT。2019 年

公司销售商品提供劳务收到的现金为 13.50 亿元，同比增长 31.62%；

现金收入比率为 38.82%，同比降低 34.53PCT。与此同时，2019 年公

司经营性净现金流 1.11 亿元，同增 901.45%。 

 

图表 9：2019 资产负债率上升至 21.38%  图表 10：2019 现金收入比 77.57%，同降 4.88PCT 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所   来源：Wind，中泰证券研究所 
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 营业周期基本略降。2019 年公司营业周期 163.12 天，较去年同期降低

1.55 天，其中存货/应收账款周转天数分别为 90.89/72.22 天，较去年同

期分别降低 1.55/21.66 天。 

 

图表 11：2019 经营性净现金流 1.11 亿元  图表 12：2019 营业周期为 138.08 天，同比持平 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所  
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2、背板：光伏需求高增，新产品不断导入 

2.1 光伏行业：平价区域增加，高增长潜力凸显 

 光伏成本快速下降，平价区域增加，光伏逐步进入内生增长阶段。2019

年，全球光伏平均建造成本为 995 USD/kW，同降 17.6%，全球 LCOE

均值 0.068 USD/kWh（折合 0.48 元/kWh），已经低于欧洲 27 国工业

电价（0.102-0.301 USD/kWh）和居民电价（0.115-0.382 USD/kWh）。 

 

图表 13：历年全球光伏装机成本及 LCOE 

 
来源：IRENA，中泰证券研究所 

 

 全球光伏渗透率仅 1%。2019 年全球光伏占能源消费比例为 1.11%，较

去年同期增加 0.20PCT，其中，中国、德国和美国占比分别为

1.41%/3.22%，分别同增 0.24/0.18PCT。 

 

图表 14：历年全球主要地区光伏占能源结构情况 

 
来源：BP，中泰证券研究所 

 

 2025 年全球需求或达 245GW，CAGR 12.7%。考虑到光伏发电成本逐

步降低、平价区域逐步扩大，预计 2025 年全球光伏新增装机约

245.4GW，较 2019 年提升 104.5%，2019-2025 年的 CAGR 为 12.7%。 
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图表 15：2008-2025 年全球光伏新增装机及预测（GW） 

 

来源：BP、能源局，中泰证券研究所测算 

 

2.2 公司背板业务：稳步发展，新产品不断导入 

 背板用于光伏电池的背面保护材料。作为光伏组件的封装关键材料，背

板的主要作用是保护太阳能电池，使其能够在恶劣的环境下长时间正常

工作。水汽阻隔、绝缘、耐候是背板产品的三大基本功能，另外，背板

还应具有在光伏组件层压温度下不起外观形变，与硅胶及 EVA 胶膜粘合

牢固等特性。 

 

图表 16：FFC 双面涂覆系列具体结构  图表 17：光伏组件用背板产品 

 

 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 
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 背板业务稳步发展。目前公司已拥有 FFC 结构、TFB 结构、KFB 结构、

KPK 结构、TPT 结构、透明网格背板等多种背板产品，新产品透明网格

背板具有透光率高、抗 PID 性能优越、重量轻、可靠性高、组件良品率

高、与现有组件产线完全兼容等优势，得到了客户的广泛认可，已经成

为公司核心的技术产品。2019 年，公司背板业务实现营收 12.93 亿元，

同比增长 0.7%，然而由于市场竞争激烈，2019 年背板毛利率同比下滑

2.6PCT。 

 

图表 18：近五年背板业务的营收  图表 19：近年来背板业务的毛利率 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 背板销量持续增长，透明背板等新产品开发顺利，价格下降是背板业务

毛利率下滑的主要原因。2019 年，公司 FFC 系列、KFB 系列、TFB 系

列背板先后获得 TUV 南德的认证，TFB 及 FFC 透明及透明网格系列背

板先后获得 TUV 莱茵及 UL 认证。公司在研发新技术的同时，也在做好

未来技术储备工作，将超阻水背板等多个项目列入研发进程。销量方面，

2019 年公司实现背板销售 1.16 亿平，同比增加 35.1%；单价方面，2019

年背板单价为 11.13 元/平，同比下滑 25.5%，单价下降是背板业务毛利

率下滑的主要原因。 

 

图表 20：背板销量持续增加  图表 21：背板的价格变化趋势（不含税） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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3、电池组件：高效化是行业趋势，公司卡位 TOPCon 技术 

3.1 电池组件行业：高效化是永恒的趋势 

 降本增效是光伏行业永恒主题，尤其是提效。光伏发电作为新能源，其

成本高低是决定其推广速度和广度的关键因素，因此降本增效是行业永

恒主题，尤其是提效，效率的提高可以降低全产业链的成本，尤其是与

光伏行业相关性较低的安装等 BOS 成本。 

 

图表 22：中国光伏系统成本下降技术路线图（元 W） 

 

来源：中泰证券研究所测算 

 

 TOPCon 是 N 型技术路径之一。2019 年，规模化生产的单多晶电池平

均转换效率分别为 22.3%和 19.3%。N-PERT/TOPCon 电池平均转换效

率为 22.7%，异质结电池平均转换效率为 23.0%，已有部分企业投入量

产，未来 N 型电池将会是电池技术的主要发展方向之一。 

 

图表 23：2019-2025 年各种电池技术平均转换效率变化趋势 

  分类 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2025 年 

多晶 

BSF P 型多晶黑硅 19.30% 19.40% 19.50% --  --  -- 

PERC P 型多晶黑硅 20.50% 20.80% 21.00% 21.20% 21.50% 21.70% 

PERC P 型铸锭单晶 22.00% 22.30% 22.50% 22.70% 22.90% 23.20% 

P 型单晶 PERC P 型单晶 22.30% 22.70% 23.00% 23.20% 23.40% 24.00% 

N 型单晶 

N-PERT/TOPCon 22.70% 23.30% 23.50% 23.80% 24.00% 24.50% 

异质结 23.00% 23.50% 24.00% 24.50% 25.00% 25.50% 

背接触 23.60% 23.80% 24.10% 24.30% 25.00% 25.50% 
 

来源：CPIA，中泰证券研究所 
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3.2 公司电池组件业务：卡位 TOPCon 技术 

 公司卡位 N 型 TOPCon 技术。N 型单晶双面 TOPCon 电池采用超薄二

氧化硅隧道层和掺杂多晶硅形成的隧道结来钝化晶体硅界面，能有效避

免少子复合，促进多子的传输，显著提高电池的开路电压和填充因子，

N 型单晶双面 TOPCon 电池的转换效率可达到 23%，是目前转化效率

较高的晶硅太阳能电池结构之一。面对高效电池量产化面临的多晶硅厚

度、超薄氧化层厚度、多晶硅掺杂浓度和退火时间等技术难题，公司通

过低压化学气相沉积技术与离子注入技术相结合的工艺路线，完善了 N

型单晶双面 TOPCon 电池的制作流程，N 型单晶双面 TOPCon 电池的

生产成本得以下降，良品率得以提升，达到了大规模量产的技术水平。 

 

图表 24：晶硅电池技术发展路线和转换效率 

 

来源：BP，中泰证券研究所 

 

 电池组件业务营收快速增加，毛利率明显改善。2019 年公司多款电池及

组件产品获得 TUV 北德、TUV 莱茵、CQC、PCCC 的认证。截止 2019

年4月底，公司N型TOPCon高效双面电池量产转换效率已达到23.5%，

力求公司核心产品保持着行业中国际技术领先的地位。2019 年，电池组

件业务实现营收 21.26 亿元，同比增长 57.7%，电池组件从 2016 年开

始发展后连续多年保持正增长。与此同时，公司 N 型电池所有的 N-PERT

产线升级改造为 TOPCon 电池产线，大幅度提升了电池的转换效率，随

着产能的爬坡、工艺的优化及良品率的提高，会进一步降低非硅成本，

因此毛利率也有所改善。2019 年电池组件毛利率 29.9%，同比提升

11.1PCT。 
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图表 25：近年电池组件业务的营收  图表 26：近年来电池组件业务的毛利率 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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4、乌江能源：引入贵州国资企业 

4.1 牵手乌江能源，助力公司可持续发展 

 牵手乌江能源。公司控股股东、实际控制人林建伟先生、张育政女士于

2020 年 6 月 18 日与贵州乌江能源投资有限公司（以下简称“乌江能源”）

签署了《股份转让框架协议》及《股份表决权委托协议》，林建伟先生、

张育政女士拟将其直接持有的部分公司股份合计 146,901,014 股（占公

司总股本的 18.8745%）以两次协议转让方式转让给乌江能源，乌江能

源为上市公司的控股股东，贵州省国资委为上市公司的实际控制人。 

 

图表 27：具体权益变动情况 

本次权益变动前 

股东名称 持股数（股） 持股比例（%） 拥有表决权股数（股） 拥有表决权比例（%） 

林建伟 186,741,724 23.9934 186,741,724 23.9934 

张育政 117,997,943 15.1609 117,997,943 15.1609 

苏州普乐投资管理有限公司 13,577,411 1.7445 13,577,411 1.7445 

林建伟及其一致行动人合计 318,317,078 40.8987 318,317,078 40.8987 

乌江能源 - - - - 

聚力伍号 32,320,262 4.1526 32,320,262 4.1526 

乌江能源及其一致行动人合计 32,320,262 4.1526 32,320,262 4.1526 

两次股权转让完成后 

股东名称 持股数（股） 持股比例（%） 拥有表决权股数（股） 拥有表决权比例（%） 

林建伟及其一致行动人合计 171,416,064 22.0243 117,146,456 15.0515 

乌江能源 146,901,014 18.8745 201,170,622 25.8473 

聚力伍号 32,320,262 4.1526 32,320,262 4.1526 

乌江能源及其一致行动人合计 179,221,276 23.0271 233,490,884 29.9999 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 乌江能源助力，公司继续维持独立经营。第一次股份协议转让完成过户

后，乌江能源提名董事长及法定代表人、监事会主席和财务总监，上市

公司仍由以林建伟先生为核心的管理团队依法独立运营，乌江能源在年

度预算范围内不干涉上市公司经营团队的正常生产经营管理，上市公司

仍将保持管理机构、资产、人员、生产经营、财务体系独立完整，拥有

采购、生产、销售体系，拥有独立的法人地位及独立的知识产权。股份

转让后，可以优化上市公司业务结构，改善上市公司的经营状况，提升

上市公司盈利能力，并为上市公司融资提供支持，降低上市公司融资成

本，回报小股东。 
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4.2 乌江能源：贵州省属国有能源企业 

 乌江能源为贵州省属国有企业。乌江能源系贵州乌江能源集团有限责任

公司（以下简称“乌江能源集团”）全资子公司，而贵州省人民政府国

有资产监督管理委员会（以下简称“贵州省国资委”）直接持有乌江能

源集团 79.01%的股权，为乌江能源集团的控股股东。 

 

图表 28：乌江能源的股权结构 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 乌江能源主营电力销售和投资。乌江能源作为乌江能源集团下属核心企

业，是贵州省国资委监管的主要的国有投资、资本运营类企业，近三年，

公司主营业务收入主要来源于电力销售、金融、贸易、航空、机械设备

及其他业务。 

 

图表 29：乌江能源最近三年财务状况（万元） 

项目 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

资产总额 2,684,746.88 3,252,497.90 3,112,698.36 

负债总额 1,486,494.20 1,709,024.51 1,565,664.96 

净资产 1,198,252.68 1,543,473.38 1,547,033.40 

资产负债率 55.37% 52.55% 50.30% 

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

营业收入 311,890.64 393,689.68 322,668.97 

利润总额 79,949.65 26,633.72 49,468.36 

净利润 77,989.09 25,084.37 48,550.93 

净资产收益率 6.51% 1.63% 3.14% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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5、公司发展战略：背板、电池、系统三板块齐发力 

 背板、电池、系统三板块齐发力。公司自 2008 年成立以来，始终深耕

光伏产业，经过近几年的探索与努力，现已打造光伏背板、高效电池、

户用分布式三大业务板块。三大板块分别由上市公司（以下亦称“中来

新材”）、上市公司控股子公司泰州中来光电、上市公司控股子公司中

来民生具体管理及运作。公司结合各版块行业发展趋势及自身优势，分

别制定不同发展战略： 

 

（1） 做大光伏背板规模：背板是光伏组件的“防护服”，一损俱损，

对电站收益的保障至关重要，中来新材是背板行业的老牌企业，

质量口碑好，利用中来新材在背板行业的优势，继续做大业务规

模。目前中来新材背板产品覆盖普通白色背板、黑色背板、透明

背板、透明网格背板全产品系列，为匹配未来双面组件发展趋势

的需求，公司加大透明背板技术研发，扩大其生产规模，降低成

本，夯实行业护城河，公司计划到 2025 年，实现透明背板市场

占有率 30%以上，成本较 2mm 玻璃低 1/3。 

（2） 做强 N 型双面电池技术：依托泰州中来光电在 N 型电池技术领

域的深耕与积累，继续加强与 IMEC 等国内外科研机构的合作，

打造全球 N 型双面电池产业化技术的领头羊。泰州中来光电目

前已拥有多项 N 型技术相关专利，可实现 N 型 TOPCon 电池设

备国产化率 100%；2021 年电池目标效率 24.5%，2025 年电池

转化效率达到 25.5%以上。基于公司在 N 型电池技术的积累，

以开放合作的精神积极与行业伙伴开展产业化合资合作，共享技

术价值和商业价值。 

（3） 做优户用分布式光伏发电系统营销与服务：中来民生将进一步扩

展和提升户用分布式光伏业务在全国的代理商资源与品牌影响

力，致力于新农村新生产新消费，打造国内绿色能源 B2C 服务

第一品牌。到 2025 年，累计为中国 1 万个村 30 万户家庭提供

绿色能源服务。 

 

图表 30：2019 年研发支出 1.22 亿元，占比 3.5% 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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6、盈利预测和投资建议 

 

 背板业务受益于光伏高景气和新产品导入，高效电池卡位 TOPCon。

2020 年国内需求高增趋势确定，市场对海外需求有担忧，而目前我们跟

踪下来海外交付和订单除了小幅递延，未出现明显变化，甚至出现改善

的现象，在此背景下，公司作为背板龙头收益于行业高增，同时新产品

透明网格背板具有透光率高、抗 PID 性能优越、重量轻、可靠性高、组

件良品率高、与现有组件产线完全兼容等优势，得到了客户的广泛认可，

已经成为公司核心的技术产品。在高效电池组件方面，截止 2019 年 4

月底，公司 N 型 TOPCon 高效双面电池量产转换效率已达到 23.5%，

力求公司核心产品保持着行业中国际技术领先的地位。 

 

 盈利预测：考虑光伏行业 2020-2022 年新增装机增速以及竞争格局，我

们对公司光伏背板和电池的销量、单价以及毛利率进行假设。我们测算

结果显示 2020-2022 年分别实现净利 3.58、5.10 和 7.22 亿元，同比分

增长 47.36%、42.31%、41.55%，当前股价对应三年 PE 分别为 14、

10、7 倍，首次覆盖给予“增持”评级 

 

 

图表 31：公司业务拆分预测表 

业务 项目 2019 2020E 2021E 2022E 

光伏背板 

销量（万平） 11617 12778 16612 19934 

YOY（%）   10% 30% 20% 

单价（元/平，不含税） 11.1 10.6 10.5 10.4 

营收（亿元） 12.93 13.51 17.39 20.66 

毛利率（%） 21.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利（亿元） 2.82 2.70 3.48 4.13 

电池组件 

销量（MW） 996 2400 3000 4400 

单价（元/W，不含税） 2.13 1.8 1.7 1.6 

营收（亿元） 21.26 43.20 51.00 70.40 

毛利率（%） 29.9% 21.0% 21.0% 21.0% 

毛利（亿元） 6.36 9.07 10.71 14.78 

其他业务 

营收（亿元） 0.59 0.64 0.71 0.78 

YOY（%）   10% 10% 10% 

毛利率（%） 30.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利（亿元） 0.18 0.19 0.21 0.23 

合计 

营收（亿元） 34.78  57.36  69.10  91.84  

YOY（%）   64.9% 20.5% 32.9% 

毛利（亿元） 9.35  11.97  14.40  19.15  

毛利率（%） 26.9% 20.9% 20.8% 20.9% 
 

来源：中泰证券研究所测算 
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图表 32：可比公司估值（2020-07-01） 

证券代码 名称 总市值 
2019年归

母净利 

2020E 2021E 2022E 

归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE 

601012.SH 隆基股份 1570.29 52.80 62.69 25 76.76 20 93.55 17 

600438.SH 通威股份 779.10 26.35 29.41 26 39.58 20 50.25 16 

603806.SH 福斯特 378.17 9.57 10.28 37 12.32 31 14.57 26 

601865.SH  福莱特 286.80 7.17 10.36 28 14.47 20 17.58 16 

002623.SZ 亚玛顿 70.38 -0.97 0.81 86 1.23 57 1.76 40 

300274.SZ 阳光电源 217.07 8.93 11.33 19 13.98 16 16.91 13 

601877.SH 正泰电器 560.93 37.62 43.01 13 49.90 11 57.60 10 

601222.SH 林洋能源 94.96 7.00 10.00 9 12.77 7 15.67 6 

002129.SZ 中环股份 630.28 9.04 14.72 43 20.25 31 25.57 25 

300751.SZ  迈为股份 149.24 2.48 3.49 43 4.79 31 6.29 24 

300724.SZ  捷佳伟创 272.07 3.82 5.82 47 7.66 36 9.68 28 

300316.SZ 晶盛机电 310.59 6.37 9.08 34 11.66 27 14.37 22 

300393.SZ 中来股份 51.84 2.43 3.55 15 5.15 10 7.33 7 

300118.SZ 东方日升 136.38 9.74 10.58 13 12.96 11 14.87 9 

平均值   31   23   18 

中位数   27   20   17 
 

来源：Wind，中泰证券研究所，*公司盈利预测来自 Wind一致预期，单位：亿元 
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7、风险提示 

 

 宏观经济波动及产业政策影响的风险：2018年 9月欧盟取消了“双反”

等政策，光伏产业海外市场需求迎来增长，但各国贸易间的博弈将继续

影响国际贸易形势，为国际光伏市场的开拓带来不确定性，同时光伏电

站投资回报目前仍受行业政策的影响，进而影响市场对产业链上游电池

或组件产品的需求趋势和需求量，2020年随着技术进步及市场需求的扩

大，光伏行业纷纷扩大产能规模，若宏观经济形势发生变化或产业政策

发生重大调整，将可能对行业的经营环境产生不利影响。同时国际多个

国家发生新型冠状病毒感染的肺炎疫情，经济发展仍面临着宏观环境的

诸多不确定因素。若宏观经济出现重大不利变化，或本次疫情对行业的

影响进一步持续，将可能影响行业整体盈利水平。 

 

 技术更新及产品开发的风险：光伏行业具有技术更新迭代快的特点，尤

其是太阳能电池及组件对技术及产品开发具有更高的要求，公司近年来

不断加大研发投入，实施技术创新和自主研发，掌握了 N 型单晶双面太

阳能电池的核心技术，技术在行业中处于优势地位，随着行业整体研发

能力的不断提升，太阳能电池转换效率这一重要指标参数也在不断提高，

公司需要持续进行新技术、新产品的研发与升级。未来若行业内出现太

阳能电池转换效率更高且成本更低的新技术路线，而公司未能准确把握

技术、产品及市场的发展趋势，可能面临技术优势下降、业务发展速度

减缓的风险。 

 

 实际控制人实施不确定风险：公司控股股东、实际控制人拟发生变更涉

及的交易事项尚需进行尽职调查程序，能否最终实施存在不确定性。 
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图表 33：公司财务数据预测（百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所，中泰证券研究所 
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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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