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基本状况 

总股本(百万股) 4487.97  

流通股本(百万股) 4386.35  

市价(元) 2.13  

市值(百万元) 9559.37  

流通市值(百万元) 9342.92  
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备注：股价取自 2020 年 8 月 28 日 

[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） 4,843  5,126  5,202  6,512  8,265  

营业收入增速 -0.28% 5.85% 1.48% 25.20% 26.91% 

归属于母公司的净利润 125  -1,612  83  392  706  

净利润增长率 10.48% -1385.84

% 

105.14% 372.44% 80.36% 

摊薄每股收益（元） 0.03  -0.36  0.02  0.09  0.16  

每股现金流量（元） 0.19  0.18  0.12  0.10  0.17  

净资产收益率 2.11% -39.21% 1.55% 7.21% 12.68% 

P/E 76.29  -5.93  115.36  24.42  13.54  

PEG 7.28  0.00  -1.10  0.07  0.17  

P/B 1.63  2.33  1.79  1.76  1.72  

投资要点 

 事件：8 月 31 日，公司发布 2020 年半年报，实现营收 17.40 亿元，同比下降
31.08%，归母净利润 2696.38 万元，同比下降 17.76%，扣非净利润 1323.53
万元，同比下降 14.88%。 

 现金流大幅改善，盈利能力持续攀升。 

（1）2020H1 公司实现营收 17.40 亿元，同比下降 31.08%，主要原因是公司
制造业业务量受新冠疫情影响；归母净利润 2698.38 万元，同比下降 17.76%，
扣非净利润 1323.53 万元，同比下降 14.88%。 

（2）2020H1 公司销售毛利率 19.50%，同比增加 4.84pct；销售净利率 1.80%，
同比增加 0.18pct。公司盈利能力持续攀升，整体经营状况呈现良好的发展趋
势。 

（3）分业务来看，太阳能电池边框实现营收 5.86 亿元，占营收比重 33.66%，
同比下降 45.55%，毛利率 12.36%，同比下降 0.35%；太阳能电池板（组件）
实现收入 4.55 亿元，占营收比重 26.13%，同比下降 42.03%，毛利率 7.88%，
同比下降 1.32pct，主要原因是受新冠疫情影响，公司产品订单、生产量下降。
太阳能安装支架实现营收 3.55 亿元，占营收比重 20.41%，同比增加 21.07%，
毛利率 21.78%，同比增加 3.91pct，主要原因是公司在越南等市场获取的订单
量增加。电力销售营收 2.53 亿元，占营收比重 14.50%，同比增加 8.30%，毛
利率 66.00%，同比增加 9.93pct，主要由于电站运维效率提升、部分电站限电
率降低。综上来看，传统业务整体上仍保持稳健盈利能力。 

（4）2020H1,公司经营活动现金净流量 2.33 亿元，同比增加 984.19%，公司
经营质量持续提升，进一步实现真正轻装上阵，在新能源服务板块实现轻资产
战略，完成公司从重资产、较高负债至轻资产、高流通、低负债的转型。 

 超前布局异质结，有望充分受益行业趋势。立足自身优势，积极发力异质结电
池及组件制造。公司在原有边框、支架等优势制造基础上，从 2010 年开始培
育 HJT 异质结核心技术。公司规划的 HJT 电池一期 220MW 预计 2020 年 9
月开始电池安装调试， 2020 年 10 月底投产。另外，子公司爱康光电一期项
目（2GW 高效异质结电池及组件）已经投入 5.7 亿元，其中 900MW 组件项
目已经投产。我们认为，爱康科技在异质结投资方向上把握精准，且正好踩在
异质结产业化前夜，依托多年来在行业内的持续积累，已经在异质结电池及组
件规模、技术和成本方面具备明显的竞争优势，有望迅速成为 HJT 电池龙头。 

 异质结组件盈利能力突出，公司业绩高增长可期。HJT 异质结组件盈利能力强、
高转换效率、低衰减率等优势突出，在全球范围内颇受欢迎。根据
SOLARZOOM 新能源智库测算，HJT 组件的成本比 PERC 成本高约 0.17 元
/W，不含税售价高约 1.12 元/W，则 HJT 的超额净利润高达 0.71 元/W（考虑
所得税率 25%），对于 1GW 规模的电池组件产线而言，可以实现 7.1 亿元的
超额净利润。虽然 0.71 元/W 的净利润优势不能长期维持，但只要 PERC 产能
没有被 HJT 完全替代，0.21 元/W 的净利润优势（对应全球中低端光伏市场）
则至少可以维持到 2025 年左右。公司提前切入异质结电池及组件制造，有望
充分受益异质结高盈利的红利，未来业绩高增长可期。 

 维持“增持”评级。公司现金流大幅改善，积极推进转型升级，全面推进轻资
产服务。超前布局异质结，有望成为 HJT 电池龙头，且异质结组件盈利能力
突出，公司未来业绩高增长可期。预计公司 2020-2022 年净利润分别为 0.83、
3.92、7.06 亿元。估值方面，存在较大修复空间，仅以 HJT 电池业务来看，
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看好异质结背景下公司的成长空间，参考该业务可比公司的平均估值水平，按
照 PE 为 40 倍测算，公司 2022 年 HJT 业务市值约 300 亿元，对比当前市值，
仍有较大提升空间。 

 风险提示：光伏产业政策变化和行业波动的风险；行业竞争加剧，公司市占率
与毛利率不及预期的风险；光伏电池片价格不及预期的风险；产能投放进度不
及预期风险；实际控制人股份被冻结相关风险。 
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图表 1：爱康科技盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 4,843 5,126 5,202 6,512 8,265 货币资金 2,050 1,445 2,825 1,954 2,139

    增长率 -0.3% 5.9% 1.5% 25.2% 26.9% 应收款项 3,491 2,614 2,439 2,964 3,649

营业成本 -3,971 -4,384 -4,501 -5,512 -6,824 存货 278 241 223 258 301

    %销售收入 82.0% 85.5% 86.5% 84.6% 82.6% 其他流动资产 617 507 454 561 712

毛利 871 742 701 1,000 1,440 流动资产 6,437 4,807 5,941 5,738 6,802

    %销售收入 18.0% 14.5% 13.5% 15.4% 17.4%     %总资产 45.8% 41.3% 46.2% 42.6% 47.4%

营业税金及附加 -23 -19 -20 -24 -31 长期投资 1,382 2,076 1,560 1,560 1,560

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 4,323 3,284 3,520 3,844 4,652

销售费用 -140 -173 -165 -206 -261     %总资产 30.8% 28.2% 27.4% 28.5% 32.4%

    %销售收入 2.9% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 无形资产 202 232 232 221 209

管理费用 -278 -273 -269 -334 -423 非流动资产 7,619 6,839 6,912 7,746 7,542

    %销售收入 5.7% 5.3% 5.2% 5.1% 5.1%     %总资产 54.2% 58.7% 53.8% 57.4% 52.6%

息税前利润（EBIT） 431 277 247 436 725 资产总计 14,057 11,645 12,854 13,484 14,344

    %销售收入 8.9% 5.4% 4.7% 6.7% 8.8% 短期借款 3,205 2,114 2,023 2,023 2,023

财务费用 -440 -380 -79 -86 -77 应付款项 1,243 1,675 1,728 2,116 2,620

    %销售收入 9.1% 7.4% 1.5% 1.3% 0.9% 其他流动负债 1,109 705 720 884 1,098

资产减值损失 83 -844 -90 0 0 流动负债 5,557 4,494 4,470 5,023 5,741

公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 长期贷款 694 668 658 658 658

投资收益 151 -263 0 0 0 其他长期负债 1,863 2,372 2,372 2,372 2,372

    %税前利润 73.7% — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 8,114 7,535 7,501 8,053 8,772

营业利润 224 -1,211 78 350 648 普通股股东权益 5,867 4,107 5,349 5,428 5,569

  营业利润率 4.6% -23.6% 1.5% 5.4% 7.8% 少数股东权益 76 3 3 3 3

营业外收支 -18 -324 0 0 0 负债股东权益合计 14,057 11,645 12,854 13,484 14,344

税前利润 205 -1,534 78 350 648

    利润率 4.2% -29.9% 1.5% 5.4% 7.8% 比率分析

所得税 -20 -31 4 21 38 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 9.5% -2.0% -5.7% -6.1% -5.9% 每股指标

净利润 138 -1,669 83 392 706 每股收益(元) 0.03 -0.36 0.02 0.09 0.16

少数股东损益 13 -57 0 0 0 每股净资产(元) 1.32 0.92 1.19 1.21 1.24

归属于母公司的净利润 125 -1,612 83 392 706 每股经营现金净流(元) 0.19 0.18 0.12 0.10 0.17

    净利率 2.6% -31.4% 1.6% 6.0% 8.5% 每股股利(元) 0.11 0.10 0.12 0.07 0.13

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.96% 2.11% -39.21% 1.55% 7.21%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 0.66% 0.89% -13.84% 0.64% 2.90%

净利润 138 -1,669 83 392 706 投入资本收益率 2.58% -31.21% 1.55% 7.33% 13.22%

加:折旧和摊销 446 5 7 10 13 增长率

   资产减值准备 83 -844 -90 0 0 营业总收入增长率 -0.28% 5.85% 1.48% 25.20% 26.91%

   公允价值变动损失 -2 0 0 0 0 EBIT增长率 2.20% -310.60% -112.49% 190.41% 63.40%

   财务费用 440 380 79 86 77 净利润增长率 10.48% -1385.84% -105.14% 372.44% 80.36%

   投资收益 151 -263 0 0 0 总资产增长率 -17.71% -17.15% 10.38% 4.91% 6.37%

   少数股东损益 13 -57 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 2,565 -568 1,158 -755 345 应收账款周转天数 220.9 214.4 174.9 149.3 144.0

经营活动现金净流 869 825 537 463 750 存货周转天数 19.9 18.2 16.1 13.3 12.2

固定资本投资 2,910 1,039 -236 -324 -808 应付账款周转天数 106.9 102.5 117.8 106.2 103.1

投资活动现金净流 -1,613 -270 -74 -845 192 固定资产周转天数 429.5 267.1 235.4 203.5 185.0

股利分配 -487 -430 -541 -313 -565 偿债能力

其他 625 1,256 1,599 0 0 净负债/股东权益 -136.54% -183.30% -140.13% -148.28% -157.41%

筹资活动现金净流 138 826 1,058 -313 -565 EBIT利息保障倍数 1.4 -3.3 2.0 5.3 9.7

现金净流量 -606 1,381 1,522 -695 377 资产负债率 57.72% 64.70% 58.36% 59.72% 61.15%
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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