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隆基股份（601012.SH） 

中报业绩亮眼，期待下半年光伏旺季 
事件：隆基股份公布 2019 年上半年业绩预增公告。 

积极开拓海外市场，上半年业绩超预期。随着去年国内光伏组件的大幅下降，

海外平价上网需求高速增长。根据海关数据，上半年累计出货 32.2GW，同

比增长 86%。3 月份以来，组件每月出口规模已达到 6GW 左右。隆基股份

积极布局海外市场，组件海外出口占比大幅提升。同时公司成本端稳步下降。

根据公司公告，公司 2019 年上半年实现归母净利润 19.41 到 20.71 亿元，

同比增长 50~60%，扣非后归母净利润 19.41 亿元~20.71 亿元，同比增长

55~65%，公司业绩增长超出市场预期。 

下半年国内竞价项目启动，行业迎来景气度高点。2019 年 7 月 11 日，国家

能源局发布《2019 年光伏发电项目国家补贴竞价工作总体情况》。根据国

家能源局发布的《2019 年光伏发电项目国家补贴竞价工作总体情况》，2019

年一共有 3921 个项目纳入国家竞价补贴，总装机规模为 22.79GW，其中集

中式项目为 18.12GW，分布式项目规模为 4.66GW，预计年度补贴需求为

17 亿元。根据国家能源局官方解读，“今年光伏发电项目建设规模在 5000

万千瓦左右，预计年内可建成并网的装机容量在 4000~4500 万千瓦左右”。

国内上半年光伏并网规模预计在 12GW 左右，随着竞价项目的启动，下半年

国内装机需求环比上半年会有明显提升，行业景气度有望迎来高点。 

光伏行业成长性高，龙头企业业绩确定性强，建议长期关注。从全球来看，

由于光伏系统成本的下降，部分地区光伏招标电价已经低于当地火电电价，

实现平价上网。全球光伏呈现多点开花状态。欧洲光伏协会预计 2019-2021

年光伏全球新增装机 128.4、144 和 158GW，增速分别为 25%，12%和 10%。

隆基股份积极布局海外市场，下半年大部分产能均已签订海外订单，全年业

绩确定性强，建议长期关注。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年全年净利润分别为 43.56/54.65/63.49 亿

元，同比增长 70.3%/25.5%/16.2%，对应估值 19.2/15.3/13.2 倍。 

风险提示：2020 年光伏各环节价格继续大幅下滑；海外装机不及预期；预

测偏差和估值风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,362 21,988 32,664 41,390 42,553 

增长率 yoy（%） 41.9 34.4 48.6 26.7 2.8 

归母净利润（百万元） 3,565 2,558 4,356 5,465 6,349 

增长率 yoy（%） 

 

 

130.4 -28.2 70.3 25.5 16.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.98 0.71 1.20 1.51 1.75 

净资产收益率（%） 24.9 15.3 20.8 21.0 19.8 

P/E（倍） 23.4 32.6 19.2 15.3 13.2 

P/B（倍） 6.2 5.3 4.2 3.3 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18,927 22,901 29,364 34,616 37,242  营业收入 16,362 21,988 32,664 41,390 42,553 

现金 8,546 7,708 7,219 9,148 9,405  营业成本 11,082 17,096 24,366 30,865 31,077 

应收账款 3,926 4,363 6,525 7,747 8,013  营业税金及附加 152 117 211 316 305 

其他应收款 295 0 726 194 752  营业费用 664 1,017 1,511 1,915 1,969 

预付账款 444 609 843 813 1,079  管理费用 664 623 1,326 1,681 1,728 

存货 2,380 4,283 6,086 7,632 7,907  财务费用 198 267 344 452 346 

其他流动资产 3,336 5,939 7,965 9,083 10,087  资产减值损失 207 728 423 423 423 

非流动资产 13,956 16,758 19,648 25,682 27,709  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 515 733 979 1,229 1,482  投资净收益 582 794 448 452 455 

固定投资 10,804 13,260 15,893 19,301 21,525  营业利润 3,996 2,869 4,932 6,190 7,161 

无形资产 213 226 233 240 252  营业外收入 47 8 42 36 33 

其他非流动资产 2,425 2,539 2,543 4,912 4,449  营业外支出 25 10 24 20 20 

资产总计 32,884 39,659 49,013 60,297 64,951  利润总额 4,018 2,867 4,949 6,206 7,174 

流动负债 12,340 14,878 20,839 27,012 26,833  所得税 468 301 591 738 825 

短期借款 1,612 688 1,889 3,987 2,830  净利润  3,549 2,567 4,358 5,468 6,350 

应付账款 3,548 3,786 5,239 6,865 6,947  少数股东收益 -15 9 3 3 0 

其他流动负债 7,180 10,405 13,712 16,160 17,056  归属母公司净利润 3,565 2,558 4,356 5,465 6,349 

非流动负债 6,299 7,956 7,269 7,209 6,032  EBITDA 4,906 4,270 6,193 7,847 9,133 

长期借款 4,804 5,920 5,234 5,174 3,996  EPS（元/股） 0.98 0.71 1.20 1.51 1.75 

其他非流动负债 1,495 2,036 2,036 2,036 2,036        

负债合计 18,640 22,834 28,109 34,222 32,865  主要财务比率      

少数股东权益 49 373 376 379 379  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,994 2,791 2,791 2,791 2,791  成长能力      

资本公积 5,433 4,635 4,635 4,635 4,635  营业收入（%） 41.9 34.4 48.6 26.7 2.8 

留存收益 6,239 8,438 12,260 17,097 22,735  营业利润（%） 126.2 -28.2 71.9 25.5 15.7 

归属母公司股东收益 14,195 16,452 20,528 25,697 31,707  归属母公司净利润（%） 130.4 -28.2 70.3 25.5 16.2 

负债和股东权益 32,884 39,659 49,013 60,297 64,951  盈利能力      

       毛利率（%） 32.3 22.2 25.4 25.4 27.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 21.8 11.6 13.3 13.2 14.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 24.9 15.3 20.8 21.0 19.8 

经营活动净现金流 1,242 1,173 3,095 7,444 6,617  ROIC（%） 16.4 10.6 14.3 14.6 15.3 

净利润 3,549 2,567 4,358 5,468 6,350  偿债能力      

折旧摊销 730 1,202 1,205 1,536 1,879  资产负债率（%） 56.7 57.6 57.3 56.8 50.6 

财务费用 198 267 344 452 346  净负债比率（%） -11.0 0.2 5.8 6.3 -2.6 

投资损失 -582 -794 -448 -452 -455  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.3 1.4 

营运资金变动 -2,221 -1,646 -2,365 440 -1,502  速动比率 1.3 1.3 1.1 1.0 1.1 

其他经营现金流 -433 -422 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -3,774 -3,169 -3,647 -7,118 -3,451  总资产周转率 0.63 0.61 0.74 0.76 0.68 

资本支出 3,945 3,824 2,644 5,784 1,774  应收账款周转率 5.3 5.3 6.0 5.8 5.4 

长期投资 -54 -80 -246 -257 -253  应付账款周转率 4.0 4.7 5.4 5.1 4.5 

其他投资现金流 117 575 -1,250 -1,592 -1,930  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 4,759 267 -1,825 -496 -1,752  每股收益（最新摊薄） 0.98 0.71 1.20 1.51 1.75 

短期借款 790 -924 -688 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.19 0.37 0.85 2.05 1.83 

长期借款 2,787 1,117 -687 -60 -1,178  每股净资产（最新摊薄） 3.74 4.37 5.49 6.92 8.57 

普通股增加 -3 797 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 50 -799 0 0 0  P/E 23.4 32.6 19.2 15.3 13.2 

其他筹资现金流 1,135 77 -451 -436 -574  P/B 6.2 5.3 4.2 3.3 2.7 

现金净增加额 2,171 -1,691 -2,378 -170 1,414  EV/EBITDA 13.1 15.5 10.9 8.7 7.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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