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盈利将快速修复，行业格局优化 
 

  
[ummary] 公司公告 2020 年中报，上半年实现营收 187.4 亿元，同比增长 16.21%，

实现归母净利润 10.1 亿元，同比下降 30.35%，扣非归母净利润 9.59

亿元，同比减少 30.78%。二季度实现营收 109.1 亿元，同比增长 9.6%，

环比增长39.5%，归母净利6.66亿元，同比下降30.6%，环比增长93.3%。 

硅料价格进入上升通道，扩产提升市占率：公司上半年实现硅料销量

4.5 万吨，同比增长 97%，其中单晶料占比 90.9%，硅料平均生产成本

3.95 万元/吨，其中新产能平均生产成本降至 3.65 万元/吨，在硅料价格

低位情况下毛利率依旧维持 27.7%。在硅料持续低价情况下，2020 年

海外高成本产能陆续退出光伏用硅料，国内低品质硅料也在加速出清，

供给端几乎没有增量，随着三季度需求转暖和供给端新疆产能的收缩，

硅料价格进入快速上涨通道，8 月 5 日单晶致密料成交均价 8.38 万元/

吨，较最低点上涨 40%以上，8-9 月硅料供给持续收缩，下游硅片产能

和行业总需求提升，硅料价格仍有大幅上涨动力，下半年公司硅料板

块盈利将快速修复。公司乐山二期与保山一期合计超过 8 万吨硅料在

建产能预计 2021 年投产，将进一步提升市占率。 

电池盈利低点已过，大尺寸产能投放：上半年公司实现电池与组件销

量 7.75GW，同比增长 33.75%。公司眉山一期 7.5GW 电池产能已投产，

将进一步降本，现有产能达到 27.5GW。7 月 24 日公司电池报价 0.89

元/W，较 6 月上涨 0.09 元/W，下半年大尺寸电池供给偏紧持续，价格

与盈利有进一步提升空间。公司眉山二期 7.5GW 及金堂一期 7.5GW 

高效太阳能电池项目预计 2021 年内投产，产能将超过 40GW。 

饲料与运营稳定发展：上半年饲料销量 233.29 万吨，同比增长 15%，

饲料相关业务收入 84.87 亿元，同比增长 19.25%。2020 年上半年末电

站累计并网 2127MW，较 19 年底提升 658MW。 

盈利预测：产业链价格上涨持续，上调 2020 年盈利预期，预计公司

2020-2022 年 EPS 分别为 0.89、1.20 和 1.55 元，维持买入评级。 

风险提示：产品价格降幅超预期；光伏海外市场不及预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 27,535 37,555 42,284 54,717 67,839 

(+/-)% 5.53% 36.39% 12.59% 29.40% 23.98% 

归属母公司净利润 2,019 2,635 3,807 5,139 6,658 

(+/-)% 0.51% 30.51% 44.50% 34.99% 29.57% 

每股收益（元） 0.52 0.68 0.89 1.20 1.55 

市盈率 49.23 37.73 28.83 21.36 16.49 

市净率 6.53 5.48 5.20 4.17 3.32 

净资产收益率 (%) 13.70% 14.94% 18.53% 20.01% 20.59% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 3,882 3,883 4,288 4,288 4,288 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/7 

6 个月目标价（元） 35.00 

收盘价（元） 25.60 

12 个月股价区间（元） 11.19～28.35 

总市值（百万元） 109,769 

总股本（百万股） 4,288 

A股（百万股） 4,288 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 100 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 31% 73% 96% 

相对收益 30% 53% 66% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,693 1,949 2,116 6,205  净利润 2,682 3,865 5,217 6,760 

交易性金融资产 4,546 4,546 4,546 4,546  资产减值准备 48 15 24 34 

应收款项 1,672 1,506 1,949 2,416  折旧及摊销 1,996 2,133 2,455 2,974 

存货 2,416 2,342 3,026 3,748  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 918 0 0 0  财务费用 754 312 360 345 

流动资产合计 13,897 12,931 15,135 21,285  投资损失 -118 -90 -104 -97 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -2,962 -3,371 730 871 

长期投资净额 547 547 547 547  其他 0 -260 0 0 

固定资产 24,536 27,536 32,536 40,536  经营活动净现金流量 2,357 2,931 8,646 10,849 

无形资产 1,710 1,660 1,607 1,556  投资活动净现金流量 -4,291 235 -10,860 -2,867 

商誉 636 636 636 636  融资活动净现金流量 1,441 -3,910 2,381 -3,893 

非流动资产合计 32,976 30,490 39,035 39,061  企业自由现金流 -299 3,158 -2,381 7,830 

资产总计 46,873 43,422 54,169 60,346       

短期借款 3,623 1,008 3,748 200  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 3,609 3,691 4,778 5,936  每股指标     

预收款项 1,571 1,269 1,642 2,035  每股收益（元） 0.68 0.89 1.20 1.55 

一年内到期的非流动负债 1,142 1,500 1,500 1,500  每股净资产（元） 
4.67 4.92 6.14 7.72 

流动负债合计 17,843 12,008 17,538 16,956  每股经营性现金流量（元） 
0.61 0.68 2.02 2.53 

长期借款 4,089 6,089 6,089 6,089  成长性指标     

其他长期负债 2,447 0 0 0  营业收入增长率 36.39% 12.59% 29.40% 23.98% 

长期负债合计 10,890 10,301 10,301 10,301  净利润增长率 30.51% 44.50% 34.99% 29.57% 

负债合计 28,734 22,309 27,840 27,257  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 17,628 20,543 25,682 32,341  毛利率 18.69% 20.34% 20.32% 20.15% 

少数股东权益 511 569 647 749  净利润率 7.02% 9.00% 9.39% 9.81% 

负债和股东权益总计 46,873 43,422 54,169 60,346  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 13.79 13.00 13.00 13.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 23.92 25.00 25.00 25.00 

营业收入 37,555 42,284 54,717 67,839  偿债能力指标     

营业成本 30,536 33,684 43,597 54,168  资产负债率 61.30% 51.38% 51.39% 45.17% 

营业税金及附加 123 159 202 243  流动比率 0.78 1.08 0.86 1.26 

资产减值损失 5 15 24 34  速动比率 0.64 0.88 0.69 1.03 

销售费用 975 1,099 1,313 1,628  费用率指标     

管理费用 1,514 2,664 3,283 3,663  销售费用率 2.60% 2.60% 2.40% 2.40% 

财务费用 708 242 300 283  
管理费用率 

4.03% 6.30% 6.00% 5.40% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.88% 0.57% 0.55% 0.42% 

投资净收益 118 90 104 97  分红指标     

营业利润 3,123 4,511 6,102 7,916  分红比例     

营业外收支净额 28 36 36 36  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 3,152 4,547 6,138 7,952  估值指标     

所得税 469 682 921 1,193  P/E（倍） 37.73 28.83 21.36 16.49 

净利润 2,682 3,865 5,217 6,760  P/B（倍） 5.48 5.20 4.17 3.32 

归属于母公司净利润 2,635 3,807 5,139 6,658  P/S（倍） 2.92 2.60 2.01 1.62 

少数股东损益 48 58 78 101  净资产收益率 14.94% 18.53% 20.01% 20.59% 

资料来源：东北证券       
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