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基础数据 

上证综指 2924 

总股本（万股） 362384 

已上市流通股（万股） 361535 

总市值（亿元） 870 

流通市值（亿元） 868 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 15.4 

资产负债率 59.3% 

主要股东 李振国 

主要股东持股比例 15.02% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 43 103 

相对表现 8 23 92  

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《隆基股份（601012）—产能稳
步扩张，成本仍在持续下降》
2019-05-06 

2、《隆基股份（601012）—产能稳
步扩张，需求向好迎来提价》
2019-02-27 

3、《隆基股份（601012）—受新政
影响，存货增长明显，毛利率承压》
2018-08-31 
  

公司发布 2019 年半年报业绩预告：Q2 净利润 13.5-14.8 亿元，同比增

76.7%-93.7%，环比增 121%-142%，扣非净利润 13.4-14.7 亿元，同比增

79.7%-97.1%，环比增 126%-147%，业绩超预期。业绩高增长主要系公司硅片、

组件出货量、盈利能力同比环比明显提升。同时，公司财务整体健康，硅片成本

仍在持续下降，组件业务的渠道能力，管理水平也有望进一步提升，是光伏产业

治理最清晰的企业之一。维持“强烈推荐-A”评级，上调盈利预测，上调目标价

至 30-31 元。 

❑ Q2 业绩高增长，超预期。公司发布上半年业绩预告：归上净利润 19.61-20.91

亿元，同比增 50%-60%，扣非净利润 19.4-20.7 亿元，同比增 55%-65%。 其

中，Q2 净利润 13.5-14.8 亿元，同比增 76.7%-93.7%，环比增 121%-142%，

扣非净利润 13.4-14.7 亿元，同比增 79.7%-97.1%，环比增 126%-147%，业

绩超预期。 

❑ 分项业务。估算上半年公司硅片外销量为 21 亿片左右，对应收入 56 亿元左

右，毛利率 24-25%；估算上半年组件外销 3.2-3.3GW 左右，对应收入 62-64

亿元，毛利率 27%-28%。 其中，估算 2 季度硅片外销 11 亿片左右，对应收

入 30 亿元，毛利率 27%左右；估算 2 季度组件外销 2GW 左右，对应收入

39 亿元左右，毛利率 29%左右。 

❑ 非硅成本持续下降，不涨价是战略定力。2019 年 2 季度公司单晶硅片非硅成

本仍在持续下降，另外由于下游需求旺盛，单晶硅片 2 月底提价后价格一直

保持稳定，估算 2 季度公司硅片毛利率较 1 季度提升 5.4 个百分点左右，组

件毛利率提升 3.8 个百分点左右。在 Q3 预计有近 15GW 的 PERC 投运，硅

片-电池片供需格局出现显著变化的态势下，公司在 6 月底不涨价，是极有远

见的的战略考虑。 

❑ 现金流情况分析。公司经营性现金流净额连年走弱，主要是拿了较多的大企

业票据，且其中一部分在购建固定资产时候贴给了装备供应商，导致经营现

金、投资现金失真，实则现金流十分良好；公司去年 3-4 季度的利息收入倒挂，

主要是年报会计政策调整，将 Q4 理财收益计入了投入收益；年度、季度内公

司投资支出、收回金额的长时期同步，主要系公司以 1 个月期限的理财为主。 

❑ 投资建议：公司是光伏产业治理最清晰的企业之一，上调盈利预测，维持“强

烈推荐-A”评级，上调目标价至 30-31 元。 

❑ 风险提示: 海外需求不达预期，组件业务管理水平提升不及预期，美国 337

调查影响公司电池业务发展。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 16362 21988 30631 39902 51052 

同比增长 42% 34% 39% 30% 28% 

营业利润(百万元) 3996 2869 5688 7075 8626 

同比增长 126% -28% 98% 24% 22% 

净利润(百万元) 3565 2558 4936 6124 7449 

同比增长 130% -28% 93% 24% 22% 

每股收益(元) 1.79 0.92 1.36 1.69 2.06 
PE 13.4 26.2 17.6 14.2 11.7 
PB 3.4 4.1 3.5 2.8 2.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、Q2 业绩高增长，超预期 

Q2 业绩高增长，超预期。公司发布上半年业绩预告：归上净利润 19.61-20.91 亿元，

同比增 50%-60%，扣非净利润 19.4-20.7 亿元，同比增 55%-65%。 

其中，Q2 净利润 13.5-14.8 亿元，同比增 76.7%-93.7%，环比增 121%-142%，扣非

净利润 13.4-14.7 亿元，同比增 79.7%-97.1%，环比增 126%-147%，业绩超预期。 

分项业务。估算上半年公司硅片外销量为 21 亿片左右，对应收入 56 亿元左右，毛利

率 24-25%；估算上半年组件外销 3.2-3.3GW 左右，对应收入 62-64 亿元，毛利率

27%-28%。 

其中，估算 2 季度硅片外销 11 亿片左右，对应收入 30 亿元，毛利率 27%左右；估算

2 季度组件外销 2GW 左右，对应收入 39 亿元左右，毛利率 29%左右。 

硅成本持续下降，不涨价是战略定力。2019 年 2 季度公司单晶硅片非硅成本仍在持续

下降（较去年底降 11-15%）；另外由于下游需求旺盛，单晶硅片 2 月底提价后价格一

直保持稳定，估算 2 季度公司硅片毛利率较 1 季度提升 5.4 个百分点左右，组件毛利率

提升 3.8 个百分点左右。 

在 Q3 预计有近 15GW 的 PERC 投运，硅片-电池片供需格局出现显著变化的态势下，

公司在 6 月底不涨价，是极有远见的的战略考虑。 

单晶硅片产能投放进度正在加快。截至 2018 年底，公司单晶硅片、电池片、组件产能

分别为 28、4、8.8GW，预计 2019 年将分别达到 36、10、16GW，分别同比增长 29%、

150%、82%，预计 2021 年将分别达到 65、20、30GW，较 2018 年增长 132%、400%、

241%。 

目前公司单晶硅片产能 2.7GW/月左右，而楚雄二期 10GW 单晶硅片，丽江二期 6GW

单晶硅棒，保山二期 6GW 单晶硅棒项目投产进度较预期更快，计划分别于 2020 年 3、

5、7 月达产，投产进度较预期更快，2019 年公司单晶硅片产能、出货量有望超过此前

预估的 36GW、60 亿片。 

表 1：2 季度业绩增长超预期（单位，百万元）  
19H1 下限 19H1 上限 19Q2 下限 19Q2 上限 

归上净利润 1961.00 2091.00 1349.72 1479.72 

同比 50.04% 59.99% 76.71% 93.73% 

环比 56.76% 67.15% 120.80% 142.07% 

扣非后归上净利润 1941.00 2071.00 1344.88 1474.88 

同比 54.74% 65.10% 79.71% 97.08% 

环比 78.21% 90.14% 125.61% 147.41% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：分项业务估算情况 

    2019Q1 2019Q2E 2019H1E 2019E 2020E 2021E 

单晶硅片 

外销（亿片） 9.8  11.0  20.8  42.7  54.0  70.0  

收入（亿元） 25.9  29.9  55.9  116.0  124.7  145.5  

毛利率 21.5% 26.9% 24.4% 25.0% 24.5% 24.0% 

组件 

外销（MW） 1240.0  2000.0  3240.0  9000.0  17000.0  25000.0  

收入（亿元） 23.8  38.9  62.7  174.1  279.6  349.5  

毛利率 25.0% 28.8% 27.4% 27.5% 27.0% 26.5% 
资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1 公司国内外收入占比情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 2 公司各业务产能规划情况（单位，GW） 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 3：截至 2018 年末，公司各产品产能（单位，GW） 

基地 硅棒 硅片 电池 组件 

银川 13 8 
 

0.5 

中宁 3.9 
   

保山 6.3 
   

丽江 5.3 
   

楚雄 
 

7.9 
  

无锡 
 

6.6 
  

西安 
 

5.1 
 

0.25 

衢州 
   

2.7 

泰州 
  

2.6 4 

合肥 
  

0.7 
 

大同 
   

0.5 

古晋 1 1 0.7 0.9 

合计 29.5 28.6 4.0 8.85 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 4：公司重要在建工程项目情况（截至 19 年 1 季度） 

2018 在建工程 截至 2019 年第一季度末工程进度 

银川年产 5GW 单晶硅棒、硅片项目 已达产 

 丽江隆基年产 5GW 硅棒项目 已达产 
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2018 在建工程 截至 2019 年第一季度末工程进度 

 保山年产 5GW 单晶硅棒项目 已达产 

 楚雄隆基年产 10GW 单晶硅片 已部分投产 

 西安经开区 B1 组件车间 250MW 项目 已达产 

西安经开区 B2 组件车间 750MW 项目 基建已完工 

滁州乐叶年产 5GW 组件项目 2019 年 3 月 8 日开始投产 

宁夏乐叶年产 5GW 电池项目 建设中，预计 2019 年 6 月开始投产 

古晋电池二期 1GW 项目 建设中，预计 2019 年 9 月达产 

灵武 228MW 电站项目 已并网投运 

铜川 250MW 技术领跑 建设中，预计 2019 年 6 月 30 日之前建成并网 

保山年产 6GW 单晶硅棒项目 预计 2020 年第二季度达产 

丽江年产 6GW 单晶硅棒项目 预计 2020 年 5 月达产 

楚雄年产 10GW 单晶硅片项目 预计 2020 年 3 月达产 

银川年产 15GW 单晶硅棒、硅片项目 计划 2020 年下半年开始投产 

银川年产 3GW 单晶电池项目 计划 2020 年上半年开始投产 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 5：主要单晶硅片产能情况（单位，GW） 

  2016 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q4
E 

2019E 

隆基 7.5 10 12 15 28 36 

中环 3.5 6 9 12 23.5 28 

晶澳 2 2 2 3 4.5 4.5 

晶科 0.3   2 4 5.7 5.7 

京运通 0   0 0.5 3 3 

协鑫 1 1 1 1 3 3 

阿特斯 0   0 0 2 2 

韩华新能源 0.5       1.5 1.5 

阳光能源 0.5     1 2 2 

合计 15.3 19 26 36.5 73.2 84.7 

隆基市占率 49.0 52.6 46.2 41.1 38.3 41.3 

资料来源：各公司公告、招商证券 

表 6：公司电池片产能情况（截至 19 年 1 季度） 

  公司电池片产能情况 预计达产时

间 

自有产能 

泰州：2.6GW   

合肥：0.7GW   

古晋：0.7GW   

自有产能合计 4GW   

合作产能 与平煤合作产能 2GW（隆基股份持股 19.8%）   

以上产能合计 6GW   

新增产能 

银川：5GW 2019 年 9 月 

古晋：1GW 2019 年 9 月 

银川：3GW 2020 年上半

年开始投产 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、公司现金流情况分析 

公司 2016、2017、2018 年的净利润分别为 15.5、35.5、25.7 亿元，经营活动产生的

现金流量净额分别为 5.4、12.4、11.7 亿元，经营活动产生的现金流量净额与净利润的比

值为 34.5%、35.0%、45.7%，近 3 年经营活动产生的现金流量净额与净利润出现一定背离。 

经营性现金流净额走弱主要系公司用经营活动获得的一部分票据支付了购买固定资产

的款项。公司 2016、2017、2018 年固定资产、在建工程合计增加额分别为 31.8、70.7、

50.1 亿元，而对应的购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别仅为 20.8、

39.5、38.2 亿元，远低于固定资产、在建工程的增加额。 

其中的差额 11.0、31.2、11.9 亿元公司采取了票据背书的方式支付，而票据来自于公司硅

片、组件等的销售业务，也即公司在购建固定资产时候拿了一部分应收票据贴给了装备供

应商，经营活动的现金流与投资活动的现金流同时失真。 

应收票据的质量要好于应收账款，并且公司能将上游装备企业等接受公司的应收票据背书等

同于减少了公司的现金流出，我们将背书的应收票据加会至经营性现金净额后，2016、2017、

2018 年（经营性现金净额+票据背书购买固定资产额）/净利润分别为 105.2%、123.1%、

91.9%，说明公司的经营活动的现金流十分良好。 

表 7：公司经营性现金流净额近 3 年走弱（百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

净利润 -52.7 72.3 298.6 520.7 1551.1 3549.4 2566.6 

经营活动产生的现金流量净额 -76.7 57.1 367.5 364.6 535.8 1241.9 1173.3 

经营活动产生的现金流量净额/净利润 145.6% 79.0% 123.1% 70.0% 34.5% 35.0% 45.7% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 8：净利润与经营性现金净额背离主要系票据背书方式支付了固定资产等（单位，百万元）  

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

重要在建工程本期增加额 213.9 502.2 491.0 1208.1 2689.7 6994.6 4880.4 

本期购置固定资产 0.0 0.0 149.3 548.3 487.5 77.7 129.0 

（1）固定资产、在建工程合计增加额 213.9 502.2 640.3 1756.4 3177.2 7072.3 5009.4 

（2）购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金 
161.3 328.6 496.3 980.0 2081.8 3945.2 3824.1 

（3）=（1）-（2）估算票据背书支付的固

定资产、在建工程 
52.6 173.6 144.0 776.4 1095.4 3127.2 1185.4 

                

（4）经营活动产生的现金流量净额 -76.7 57.1 367.5 364.6 535.8 1241.9 1173.3 

（3）+（4）经营性现金净额+票据背书购

买固定资产额 
-24.1  230.8  511.5  1141.0  1631.1  4369.1  2358.6  

净利润 -52.7 72.3 298.6 520.7 1551.1 3549.4 2566.6 

（经营性现金净额+票据背书购买固定资产

额）/净利润 
45.8% 319.1% 171.3% 219.1% 105.2% 123.1% 91.9% 

经营活动产生的现金流量净额/净利润 145.6% 79.0% 123.1% 70.0% 34.5% 35.0% 45.7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 9：公司票据背书情况（单位，百万元）  
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

年末已经背书但尚未到期的票据情况 62.0 27.1 247.7 484.5 1081.0 2350.2 1868.0 

资料来源：公司公告、招商证券 
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公司 2018 年 3 季报的利息收入为 1.42 亿元，年报利息收入 1.29 亿元，低于 3 季度报

0.13 亿元，4 季度利息收入为负值。 

利息收入倒挂主要系会计政策调整，部分理财等收益计入投资收益，追溯全年调整。

2018 年由于会计政策调整，要求将之前计入利息收入的部分理财等的收益计入投资收

益中（处置可供出售金融资产取得的投资收益），并且要求全年追溯调整，导致 18 年 3、

4 季度利息收入出现倒挂。 

从公司投资收益的明细可以看出，2018 年上半年、下半年处置可供出售金融资产取得的

投资收益分别为 0.13、0.72 亿元，增长明显。 

表 10：公司利息收入 18 年 3-4 季度利息收入倒挂主要系年报会计政策调整（百万元）  
2018 年一季报 2018 年半年报 2018 年三季报 2018 年报 

 利息支出   
 

191.3  295.8  408.9  

 利息收入   
 

(107.0) (142.0) (128.6) 

 汇兑损益   
 

(32.9) 
 

(66.5) 

 银行手续费   
   

44.9  

 其他   
 

33.8  
 

8.2  

财务费用合计 38.5 85.1  124.6  266.9   
18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

 利息支出   
  

104.6  113.1  

 利息收入   
  

(35.0) 13.3  

财务费用合计 38.5 46.6  39.5  142.3  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 11：公司投资收益构成情况  
2017 2018 2018H1 2018H2 

 权益法核算的长期股权投资收益   19.5  61.9  40.5  21.4  

 处置长期股权投资产生的投资收益   526.0  645.4  265.3  380.0  

 联营企业顺流交易未实现毛利抵销   
 

0.8  
  

 处置可供出售金融资产取得的投资收益   35.1  84.8  12.5  72.3  

 丧失控制权后，剩余股权按公允价值重新计量产生的利得   1.0  1.0  
  

 合计-投资收益   581.6  793.8  318.2  475.5  

资料来源：公司公告、招商证券 

公司投资支付的现金与收回投资收到的现金比较接近。公司 2015、2016、2017、2018

年投资收到的现金分别为 19.9、21.0、66.1、134.3 亿元，与投资支付的现金 21.6、22.1、

66.6、135.1 亿元比较接近。 

投资支付的现金流入、流出主要是理财资金，而公司以 1 个月期限的理财为主。例如，

公司 2018 年发生的 40 笔理财业务中，有 33 笔理财期限为 1 个月左右。另外，公司每

年的理财计划均有相应公告。其余年份理财情况明细可参参见年报。 

表 12：公司投资支付的现金与收回投资收到的现金比较接近（百万元）  

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

收回投资收到的现金 23.6  - 1,991.1  2,096.5  6,605.7  13,427.0  

投资支付的现金 3.1  - 2,161.9  2,206.0  6,659.9  13,506.7  

差额 20.5  - -170.8  -109.6  -54.2  -79.7  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 13：公司理财情况统计  

时间 委托理财金额 理财收益 理财笔数 
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时间 委托理财金额 理财收益 理财笔数 

2013 年 300.0 3.1 1 

2015 年 2032.3 14.2 5 

2016 年 1689.2 10.0 6 

2017 年 6469.0 24.9 29 

2018 年 14227.0 62.5 40 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 14：公司 2018 年委托理财情况 

序号 委托理财金

额（百万元） 

起始日期 终止日期 理财期限

（月） 

年化收益率 

1 200 2018/1/26 2018/2/26 1.0 4.24% 

2 100 2018/1/10 2018/3/28 2.5 3.03% 

3 800 2018/1/17 2018/2/23 1.2 3.97% 

4 300 2018/2/23 2018/4/24 2.0 4.44% 

5 1000 2018/2/26 2018/3/30 1.0 4.41% 

6 400 2018/3/7 2018/3/22 0.5 4.10% 

7 300 2018/3/14 2018/3/26 0.4 4.24% 

8 100 2018/4/8 2018/5/16 1.2 3.75% 

9 100 2018/5/17 2018/6/21 1.1 3.45% 

10 300 2018/7/12 2018/8/8 0.9 4.03% 

11 300 2017/12/4 2018/1/4 1.0 3.87% 

12 500 2017/12/21 2018/2/22 2.1 4.29% 

13 300 2018/1/4 2018/2/5 1.0 3.90% 

14 400 2018/1/5 2018/3/5 1.9 4.32% 

15 300 2018/1/10 2018/3/12 2.0 4.27% 

16 300 2018/3/30 2018/5/7 1.2 4.16% 

17 300 2018/3/28 2018/5/2 1.1 4.39% 

18 300 2018/4/26 2018/6/5 1.3 4.09% 

19 1000 2018/4/4 2018/5/14 1.3 4.34% 

20 300 2018/5/3 2018/6/19 1.5 3.66% 

21 300 2018/5/16 2018/7/16 2.0 4.68% 

22 300 2018/5/9 2018/6/12 1.1 4.93% 

23 400 2018/5/16 2018/6/25 1.3 4.19% 

24 300 2018/6/20 2018/7/30 1.3 4.49% 

25 300 2018/6/6 2018/7/11 1.1 4.34% 

26 300 2018/6/13 2018/7/18 1.1 4.47% 

27 300 2018/7/13 2018/8/20 1.2 4.45% 

28 300 2018/7/20 2018/8/29 1.3 4.24% 

29 300 2018/7/18 2018/8/17 1.0 3.85% 

30 300 2018/7/31 2018/9/5 1.2 4.11% 

31 600 2018/8/21 2018/9/25 1.1 3.95% 

32 300 2018/9/6 2018/10/12 1.2 3.92% 

33 500 2018/9/29 2018/10/30 1.0 4.24% 

34 40 2018/10/12 2018/10/19 0.2 2.96% 

35 600 2018/10/18 2018/11/19 1.0 4.04% 

36 277 2018/10/24 2018/11/26 1.1 4.00% 

37 210 2018/11/22 2018/12/28 1.2 3.92% 

38 300 2018/11/2 2018/12/10 1.2 3.92% 

39 400 2018/11/23 2018/12/28 1.1 3.90% 

40 300 2018/11/21 2018/12/27 1.2 3.92% 

合计 14227 
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资料来源：公司公告、招商证券 

表 15：公司理财情况相关公告  

时间 公告或议案 资金类型 金额 理财期限 

2017 年 1 月 5 日 
关于 2017 年度使用自有资金

进行委托理财的公告 
自有资金 

不超过人民币 30 亿元，上述额度

内资金可循环投资、滚动使用 

短期（不超

过一年） 

2018 年 1 月 20 日 
关于 2018 年度使用自有资金

进行委托理财的公告 
自有资金 

不超过人民币 30 亿元，上述额度

内资金可循环投资、滚动使用 

不超过一

年 

2018 年 12 月 29 日 
关于 2019 年度使用自有资金

进行委托理财的公告 
自有资金 

不超过人民币 30 亿元，上述额度

内资金可循环投资、滚动使用 

不超过一

年 

2015 年 7 月 3 日 
《关于对部分暂时闲置募集资

金进行现金管理的议案》 
募集资金 不超过人民币 13 亿元  

2016 年 7 月 11 日 
《关于使用暂时闲置的募集资

金进行现金管理的议案》 
募集资金 不超过人民币 4 亿元  

2017 年 7 月 11 日 
《关于使用暂时闲置的募集资

金进行现金管理的议案》 
募集资金 不超过人民币 2.2 亿元  

2017 年 9 月 11 日 
《关于使用暂时闲置的募集资

金进行现金管理的议案》 
募集资金 不超过人民币 1 亿元  

2013 年 1 月 18 日 
《关于使用暂时闲置募集资金

3 亿元购买低风险银行理财产

品的议案》 

募集资金 3 亿元  

资料来源：公司公告、招商证券 

风险提示 

1、 海外需求不达预期。公司组件销售目前主要为海外市场，如果海外需求不及预期，

可能会对公司组件业务的销售带来影响。 

2、 公司目前组件占收入的比重已经达到 60%，组件业务不同于公司起家的硅片业务，

对渠道、订单排产等管理有不同的要求，如果管理水平提升不及预期，可能对公司

的效率带来一定影响。 

3、 美国 337 调查影响公司电池业务发展。4 月 4 日，ITC 发布公告称，决定对中国部

分企业（包括公司在内）的光伏电池片及其下游产品发起“337 调查”。本次“337

调查”，起因是韩华新能源向 ITC 提交了专利侵权投诉，韩华称公司、晶科能源和

Rec Group 侵犯了其专利钝化技术。如果最终调查认定公司侵犯了韩华的专利，则

可能对公司电池片业务的发展带来不利影响。 

图 3：隆基股份历史 PE Band  图 4：隆基股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18927 22901 32945 43055 55647 

现金 8546 7708 13047 17059 22307 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2206 4091 5699 7424 9498 

应收款项 3926 4363 6003 7820 10005 

其它应收款 295 695 968 1261 1613 

存货 2380 4283 4833 6361 8206 

其他 1574 1762 2395 3131 4017 

非流动资产 13956 16758 19005 21406 22912 

长期股权投资 515 733 61 61 61 

固定资产 10804 13260 15775 18361 20011 

无形资产 213 226 204 183 165 

其他 2425 2539 2966 2801 2675 

资产总计 32884 39659 51950 64461 78558 

流动负债 12340 14878 16244 20933 26400 

短期借款 1612 688 1066 1396 1797 

应付账款 3548 3786 4902 6452 8324 

预收账款 772 962 1246 1640 2116 

其他 6408 9443 9031 11445 14164 

长期负债 6299 7956 10068 11969 13489 

长期借款 1656 2659 4771 6672 8192 

其他 4644 5297 5297 5297 5297 

负债合计 18640 22834 26312 32902 39890 

股本 1994 2791 3624 3624 3624 

资本公积金 5333 5223 8217 8217 8217 

留存收益 6868 8438 13154 18853 25776 

少数股东权益 49 373 642 865 1052 

归属于母公司所有者权益 14195 16452 24995 30694 37617 

负债及权益合计 32884 39659 51950 64461 78558  

现金流量表   

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1242 1173 3399 5531 6508 

净利润 3565 2558 4936 6124 7449 

折旧摊销 730 1202 1415 1500 1632 

财务费用 326 371 238 299 377 

投资收益 (582) (794) (630) (675) (700) 

营运资金变动 (2626) (2876) (2681) (1988) (2577) 

其它 (170) 713 120 271 326 

投资活动现金流 (3774) (3169) (3412) (3701) (2978) 

资本支出 (3945) (3824) (4337) (3903) (3139) 

其他投资 171 655 925 202 162 

筹资活动现金流 4759 267 5352 2182 1717 

借款变动 1339 (1244) 1353 2231 1922 

普通股增加 (3) 797 833 0 0 

资本公积增加 111 (111) 2995 0 0 

股利分配 (133) (307) (220) (425) (527) 

其他 3445 1132 392 376 322 

现金净增加额 2227 (1728) 5339 4012 5248 
 

 利润表   

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16362 21988 30631 39902 51052 

营业成本 11082 17096 22136 29135 37589 

营业税金及附加 152 117 163 213 272 

营业费用 664 1017 1417 1846 2362 

管理费用 664 825 1195 1556 1991 

财务费用 198 267 238 299 377 

资产减值损失 207 728 423 453 534 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 601 794 630 675 700 

营业利润 3996 2869 5688 7075 8626 

营业外收入 47 8 8 8 8 

营业外支出 25 10 10 10 10 

利润总额 4018 2867 5686 7073 8624 

所得税 468 301 733 928 1150 

净利润 3549 2567 4953 6145 7474 

少数股东损益 (15) 9 17 21 25 

归属于母公司净利润 3565 2558 4936 6124 7449 

EPS（元） 1.79 0.92 1.36 1.69 2.06  

主要财务比率   

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 42% 34% 39% 30% 28% 

营业利润 126% -28% 98% 24% 22% 

净利润 130% -28% 93% 24% 22% 

获利能力      

毛利率 32.3% 22.2% 27.7% 27.0% 26.4% 

净利率 21.8% 11.6% 16.1% 15.3% 14.6% 

ROE 25.1% 15.5% 19.7% 20.0% 19.8% 

ROIC 20.0% 12.6% 16.1% 15.9% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 56.7% 57.6% 50.6% 51.0% 50.8% 

净负债比率 11.6% 11.3% 11.2% 12.5% 12.7% 

流动比率 1.5 1.5 2.0 2.1 2.1 

速动比率 1.3 1.3 1.7 1.8 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 6.2 5.1 4.9 5.2 5.2 

应收帐款周转率 5.3 5.3 5.9 5.8 5.7 

应付帐款周转率 4.0 4.7 5.1 5.1 5.1 

每股资料（元）      

每股收益 1.79 0.92 1.36 1.69 2.06 

每股经营现金 0.62 0.42 0.94 1.53 1.80 

每股净资产 7.12 5.89 6.90 8.47 10.38 

每股股利 0.15 0.08 0.12 0.15 0.18 

估值比率      

PE 13.4 26.2 17.6 14.2 11.7 

PB 3.4 4.1 3.5 2.8 2.3 

EV/EBITDA 16.8 19.4 11.1 9.2 7.7 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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