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[TABLE_SUMMARY]报告要点

 事件描述

隆基预告前三季度实现归属净利 34.02-35.02 亿元，同比增长 101%-107%。

其中，2019Q3 实现净利润 13.92-14.92 亿元，同比增长 263%-289%。

 事件评论

 需求淡季业绩延续高增，四季度高增趋势明确。公司单三季度归属净利润同

比增长 263%-289%，环比基本持平。3 季度国内竞价项目启动较慢，国内

需求维持低位，海外同样处于淡季。在此背景下，预计公司组件出货环比有

所回落，一定程度影响收入与利润增长。但是，单晶硅片持续供需紧张，公

司产销规模持续扩张。同时，成本下降带动公司硅片毛利率上升，驱动业绩

高增。展望 4 季度，随着国内需求启动，预计公司 4 季度组件业务环比将有

较大增长，硅片则延续供需紧张局面，双轮驱动 4 季度高增长趋势延续。

 产销放量叠加价格表现强势，硅片业务延续高增。今年以来单晶硅片供应持

续偏紧，公司作为全球龙头，产销快速放量。根据公司产能判断，预计前三

季度硅片外销 34-35 亿片左右，同比增长约 150%-160%；其中 19Q3 预计

硅片外销 12-13 亿片，同比增长约 110%-120%。在硅片价格整体平稳下，

成本下降带动毛利率上升，驱动利润加速增长，预计前三季度硅片业务净利

润约 16-17 亿元；其中 19Q3 贡献利润约 7.5-8.0 亿元，毛利率约 30%-35%。

 海外需求淡季叠加国内启动延迟，组件出货量环比波动。三季度受欧洲假期

等影响，海外市场需求相对弱势，同时国内市场竞价项目受土地、核准等手

续问题限制，需求尚未正式启动。预计 Q3 公司组件出货放缓，环比或有所

回落，且以海外市场为主。盈利方面，预计前三季度组件业务实现净利润约

13-14 亿元，其中 2019Q3 贡献利润约 3.5-4.5 亿元。此外，三季度长治领

跑者项目确认，预计实现收入 15-16 亿元，贡献净利润 2.0-2.5 亿元左右。

 未来半年行业高景气，四季度产销预计加速放量。经过 Q3 项目准备期，Q4

国内竞价项目将进入开工建设周期，预计 19Q4-20Q1 全球装机需求将达到

70-75GW，较今年上半年的 50-55GW 增长明显，推动行业景气加速向上。

公司组件海内外订单饱满，旺季来临出货有望加速，预计 19Q4 组件出货超

3GW；硅片业务 19Q4 保山及丽江各 6GW 硅棒逐步投产，产销放量在即。

 维持买入评级。预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 1.34、1.83 元，对应

PE 为 20、14 倍，继续重点推荐。
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风险提示： 1. 行业装机低于预期；

2. 行业产能扩张速度超预期。
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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 47773 60494

增长率(％) 34% 39% 56% 27%

归属母公司所有者净利润（百万元） 2558 5062 6901 7507

增长率(％) -28% 98% 36% 9%

每股收益(元) 0.68 1.34 1.83 1.99

净资产收益率（％） 16% 20% 21% 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 47773 60494 货币资金 7708 12938 15778 20511
营业成本 17096 22349 35682 46671 交易性金融资产 0 0 0 0
毛利 4892 8226 12090 13823 应收账款 8453 9214 13743 16574

％营业收入 22% 27% 25% 23% 存货 4283 5204 6843 8311
营业税金及附加 117 168 263 333 预付账款 609 1117 1784 2334

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 1848 1887 2311 2625
销售费用 1017 1406 2293 2904 流动资产合计 22901 30361 40459 50354

％营业收入 4.6% 4.6% 4.8% 4.8% 可供出售金融资产 78 78 78 78
管理费用 623 856 1338 1512 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.5% 长期股权投资 733 713 713 713
财务费用 267 129 101 91 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 57 102 166 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 794 400 350 350 递延所得税资产 317 320 320 320
营业利润 2869 5753 7916 8612 其他非流动资产 2133 914 914 914

％营业收入 13% 19% 17% 14% 资产总计 39659 48531 61896 74659
营业外收支 -2 5 5 5 短期贷款 688 0 0 0
利润总额 2867 5758 7921 8617 应付款项 8507 9797 13198 15983

％营业收入 13% 19% 17% 14% 预收账款 962 1223 1911 2420
所得税费用 301 691 951 1034 应付职工薪酬 330 447 714 933
净利润 2567 5067 6971 7583 应交税费 287 306 478 605
归属于母公司所有者的净
利润 2558 5062 6901 7507 其他流动负债 4105 3129 4996 6534

流动负债合计 14878 14901 21295 26475
少数股东损益 9 5 70 76 长期借款 2659 2659 2659 2659
EPS（元/股） 0.68 1.34 1.83 1.99 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 5830 7702 9606 负债合计 22834 22767 29161 34341
取得投资收益
收回现金

211 400 350 350 归属于母公司
所有者权益

16452 25386 32287 39794
长期股权投资 -218 0 -20 -20 少数股东权益 373 378 448 524
无形资产投资 -14 -3 -3 -3 股东权益 16825 25764 32735 40318
固定资产投资 -2456 -4000 -5000 -5000 负债及股东权益 39659 48531 61896 74659
其他 -692 1224 -15 -15 基本指标
投资活动现金流净额 -3169 -2379 -4688 -4688 2018A 2019E 2020E 2021E
债券融资 498 0 0 0 EPS 0.68 1.34 1.83 1.99
股权融资 308 3875 0 0 BVPS 4.36 6.73 8.56 10.55
银行贷款增加（减少） 268 -688 0 0 PE 38.91 19.66 14.42 13.26
筹资成本 -669 -182 -174 -184 PEG — 0.20 0.40 1.51
其他 -137 -1227 0 0 PB 6.05 3.92 3.08 2.50
筹资活动现金流净额 267 1779 -174 -184 EV/EBITDA 17.82 12.98 9.07 7.64
现金净流量 -1728 5230 2839 4734 ROE 16% 20% 21% 19%
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