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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

隆基乐叶与印度 Adani 公司达成框架协议，约定 2020 年隆基乐叶向 Adani

公司销售组件总量为 500-1200MW，销售价格按照销量区间阶梯定价。 

 事件评论 

 牵手印度大型集团，销售区域扩大组件销量提升。本次隆基乐叶与印度

Adani 公司签订的组件框架协议，一方面拓展组件销售区域带动销量提

升，另一方面契合组件产能扩张保障销售稳定，有利于组件业务的快速

发展。具体来看，公司此前组件销售多集中在美国、欧洲及南美地区，

本次公司在印度这个传统多晶市场签订单晶长单，是销售区域上的重大

突破，亦是单晶竞争力提升的印证，后续公司在印度市场的组件销售有

望持续增长。同时，本次协议只是公司众多海外订单的一个缩影，凭借

成本、品质和品牌方面的优势，公司组件产品海外认可度高，预计订单

持续旺盛。公司当前在产组件产能 15GW 左右，规划在 2020 年底前逐

步投产的项目约 22.8GW，2020 年底组件名义产能有望超 35GW。充

沛的订单契合组件产能的快速扩张，2020 年公司组件出货有望达到

20GW 左右，同比预计实现翻倍以上增长。 

 份额提升产业链协同强化，综合性龙头地位稳固。今年以来公司持续加

码硅片、电池、组件产能扩张，根据当前新增产能规划及现有产能升级，

2020 年底公司硅片、电池、组件产能有望分别达到 80、20、35GW 左

右。一方面产能加速扩张预计带动公司产品市场份额的逐步提升；另一

方面电池环节产能占比的提升，增强产业链各环节协同效应；有助于保

障公司业务中长期的稳定发展，强化全球综合性单晶龙头地位。 

 2020 年需求超预期行情可期，龙头有望显著受益。国内 2020 年竞价

政策有望年内公布，明年 2 月前完成竞争配置。我们预计 2020 年竞价

补贴规模约 15-20 亿元，对应装机规模 25-30GW，考虑 2019 年项目

遗留、平价项目、领跑者等基地项目等，预计 2020 年国内光伏项目体

量近 60GW，有望推动国内市场超预期增长。当前时点，虽然 2020 年

板块部分环节将有新增产能释放，但市场对此已有反应，需求超预期有

望催化板块行情。公司作为板块龙头企业，有望显著受益。 

 维持买入评级。预计 2019-2020 年隆基股份 EPS 分别为 1.34、1.68

元，对应 PE 为 18、14 倍。 
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《硅片扩张加速，格局向好优势拉大》2019-11-26 

《隆基股份三季报点评：毛利率环比上升，现金

流持续改善》2019-10-31 

《二次转债发行启动，产能扩张保驾护航》
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 风险提示： 1. 行业装机不达预期； 

2. 行业竞争加剧，价格超预期下跌。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 21988  30574  45810  59388  

增长率(％) 34% 39% 50% 30% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 2558  5064  6319  7574  

增长率(％) -28% 98% 25% 20% 

每股收益(元) 0.68  1.34  1.68  2.01  

净资产收益率（％） 16% 20% 20% 19% 

注：表中 EPS 为最新股本摊薄计算。 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 21988  30574  45810  59388   货币资金 7708  13246  15944  20663  

营业成本 17096  22349  34853  45825   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 4892  8226  10957  13563   应收账款 8453  9214  13178  16271  

％营业收入 22% 27% 24% 23%  存货 4283  4898  6207  7533  

营业税金及附加 117  168  252  327   预付账款 609  1117  1743  2291  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1848  1887  2263  2597  

销售费用 1017  1406  2061  2613   流动资产合计 22901  30363  39334  49355  

％营业收入 4.6% 4.6% 4.5% 4.4%  可供出售金融资产 78  78  78  78  

管理费用 623  856  1191  1485   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.8% 2.8% 2.6% 2.5%  长期股权投资 733  713  713  713  

财务费用 267  130  104  96   投资性房地产 0  -20  -20  -20  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  固定资产合计 13260  15936  19212  22088  

资产减值损失 728  54  93  160   无形资产 226  218  209  200  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 11  11  11  11  

投资收益 794  400  400  350   递延所得税资产 317  320  320  320  

营业利润 2869  5755  7248  8689   其他非流动资产 2133  914  914  914  

％营业收入 13% 19% 16% 15%  资产总计 39659  48533  60771  73659  

营业外收支 -2  5  5  5   短期贷款 688  0  0  0  

利润总额 2867  5760  7253  8694   应付款项 8507  9797  12891  15693  

％营业收入 13% 19% 16% 15%  预收账款 962  1223  1832  2376  

所得税费用 301  691  870  1043   应付职工薪酬 330  447  697  916  

净利润 2567  5069  6382  7651   应交税费 287  306  458  594  

归属于母公司所有者的净

利润 
2558  5064  6319  7574   其他流动负债 4105  3129  4879  6415  

 流动负债合计 14878  14901  20758  25995  

少数股东损益 9  5  64  77   长期借款 2659  2659  2659  2659  

EPS（元/股） 0.68  1.34  1.68  2.01   应付债券 3262  3262  3262  3262  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 48  45  45  45  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 1988  1900  1900  1900  

经营活动现金流净额 1173  6138  7511  9590   负债合计 22834  22767  28623  33860  

取得投资收益 

收回现金 
211  400  400  350   归属于母公司 

所有者权益 
16452  25388  31706  39280  

长期股权投资 -218  0  -20  -20   少数股东权益 373  378  442  519  

无形资产投资 -14  -3  -3  -3   股东权益 16825  25766  32148  39799  

固定资产投资 -2456  -4000  -5000  -5000   负债及股东权益 39659  48533  60771  73659  

其他 -692  1224  -15  -15   基本指标     

投资活动现金流净额 -3169  -2379  -4638  -4688    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 498  0  0  0   EPS 0.68  1.34  1.68  2.01  

股权融资 308  3875  0  0   BVPS 4.36  6.73  8.41  10.41  

银行贷款增加（减少） 268  -688  0  0   PE 35.17  17.77  14.24  11.88  

筹资成本 -669  -182  -174  -184   PEG — 0.18  0.57  0.60  

其他 -137  -1227  0  0   PB 5.47  3.54  2.84  2.29  

筹资活动现金流净额 267  1779  -174  -184   EV/EBITDA 16.11  11.59  8.75  6.71  

现金净流量 -1728  5538  2698  4719    ROE 16% 20% 20% 19% 

本报告仅供-上海原点资产管理有限公司-原点公共邮箱使用 p2
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