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年报完美收官，单晶加速替代 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 业绩增长 2 倍，符合预期：公司发布 2016 年年报，报告期内

公司实现营业收入 115.31 亿元，同比增长 93.89%；实现归属

母公司净利润 15.47 亿元，同比增长 197.36%。对应 EPS 为 0.77

元。其中 4 季度，实现营业收入 30.06 亿元，同比下降 4.44%，

环比增长 43.04%；实现归属母公司净利润 4.49 亿元，同比增

长 63.42%，环比增长 88.70%。4 季度对应 EPS 为 0.22 元。公

司 16 年利润分配预案为：每股派发现金股利 0.1 元。此前，公

司曾预告 16 年净利润 14-16 亿元，本次业绩在预测区间中线以

上，符合预期。 

 抢装叠加单晶替代，单晶需求旺盛、产能扩张：2016 年国内光

伏市场在上半年以及四季度的抢装行情带动下，呈现 U 型发展

态势。全年并网容量 34.24GW，同比增长 81.6%。同时随着单

晶成本的快速下降，以及“领跑者示范项目”的带动下，单晶

产品需求旺盛，比重增加。根据 EnergyTrend 数据显示，国内

单晶市占率从 15 年的 15%提升至 27%。同时公司单晶产能快

速扩张，单晶硅片产能已从 2014 年底的 3GW 扩大至 2016 年

底的 7.5GW，单晶组件产能已从 2014 年底的 0.2GW 扩大至

2016 年底的 5GW。产销两旺，带动业绩增长。具体来看：1）

单晶硅片出货 15.18 亿片，其中对外销售 9.89 亿片，同比增长

137%，自用 5.29 亿片。贡献收入 50.75 元，同比增长 98%。

贡献净利润 8.0-8.5 亿元之间，同比增长 200%-250%。2）单晶

组件产量 2.18GW，其中对外销售 1.85GW，同比增长 156%，

自用 0.28GW，组件贡献收入 57.01 亿元，同比增长 126%；贡

献净利润 9-9.5 亿元，同比增长 270%-320%。3）单晶电池对外

销售 0.21GW。贡献收入 3.29 亿元。 

 17H 抢装继续，行业高景气持续；单晶产品需求旺盛，公司产

能持续扩张：随着 2016 年底发改委正式公布 2017 年光伏标杆

电价，2017 年 630 之前国内光伏市场有望继续迎来抢装行情。

测算各装机指标，预计 17 年上半年抢装规模在 17GW 左右，

与 16 年实际并网容量基本持平。同时，行业中单晶产品需求

旺盛，仍然处于供不应求状态，公司产能扩张继续，根据公司

在此前公告中披露的计划，2017 年底单晶硅片和组件产能将分

别扩张至 12GW、6.5GW。 

 非硅成本降低 33.98%，硅片、组件毛利率分别提升 6.63、7.89

个百分点；整体盈利能力提升：报告期内，公司硅片、硅棒产

能稳步增加，公司通过金刚线切割工艺、PERC 电池技术等行

业先进技术的产业化应用，使得 2016 年硅片产品非硅成同比

降低 33.98%，硅片产品非硅成本已较 2012 年下降 67%。拉晶

和切片成本快速下降，报告期内硅片毛利率提升了 6.63 个百分

点至 28.16%。同时由于单晶组件需求较好价格相对坚挺，电池

端成本降幅较大，以及公司电池部分产能的陆续投产，组件毛

利率提升 7.89 个百分点至 27.20%。根据 PVinsights 数据显示， 
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市场数据 

收盘价（元） 14.76 

一年最低价/最高价 15.13/13.34 

市净率（倍） 2.9189 

流通 A 股市值（百万元） 25924.23  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.23 

资本负债率（%） 48.87% 

总股本（百万股）  1,995.8908 

流通 A 股（百万股） 1,756.3840 

  
 

相关研究 

1. 单晶收获年，业绩超预期（2017-1-20） 

2. 三季度业绩符合预期，单晶龙头逆势扩

张（2016-10-30） 

3. 中报高增长符合预期，下半年有压力

（2016-8-17） 

4. 预增 6 倍超预期，全年高增长趋势确定

（2016-7-19） 
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2016 年底单晶硅片价格较 2015 年底同比下跌了 14%，晶硅组件价

格同比下跌了 35%。如此情况下，公司硅片和组件毛利率逆势上涨，

表现优异。受此影响，公司整体毛利率和净利率分别提升了 7.12、4.67

个百分点至 27.48%、13.42%，盈利能力进一步增强。 

 期间费用率下降，存货大幅降低、预收款增加，现金流充裕：公司

2016 年期间费用同比增长 103%至 10.11 亿元，期间费用率上升 0.39

个百分点至 8.77%。其中，销售、管理、财务费用分别同比上上 54.55%、

43.76%、21.50%至 4.68 亿元、4.41 亿元、1.02 亿元；费用率分别上

升 1.82、下降 0.80、下降 0.63 个百分点至 4.06%、3.83%、0.88%。

2016 年底预收款项 11.61 亿元，同比增长 126%。同期经营活动净现

金流量 5.36 亿元，同比增长 64.83%。期末应收账款 23.00 亿元，较

期初增加了 5.91 亿元，应收账款周转天数下降 4.5 天至 62.57 天。存

货 12.13 亿元，较期初下降了 3.21 亿元；存货周转天数下降 41.5 天

至 59.15 天。 

 产能规模持续扩张，2017 年硅片、组件出货目标将分别达到 19 亿片、

4.5GW；电站并网 1.06GW：截至 2016 年底，公司已经具备单晶硅

片产能 7.5GW、组件产能 5GW、高效 PERC 电池产能 1GW。公司硅

棒在建产能 16GW，硅片在建产能 16GW（楚雄 10GW 硅片项目正

在规划设计阶段），电池在建产能 1GW，组件在建产能 2GW，上述

产能将在 2017 年-2019 年陆续投产，为公司快速提升单晶产品市场

份额提供有效支撑。公司预计 2017 年底，单晶硅片年产能达到 12GW,

单晶组件产能达到 6.5GW。公司目标： 1）2017 年度单晶硅片出货

量 19 亿片，电池、组件出货量 4.5GW。2）2017 年度地面电站开发

并网量 500MW，分布式开发并网量 560MW。预计 2017 年实现营业

收入 135 亿元。（超过 1GW 组件将用于自建电站项目，未计入 2017

年收入目标）。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 20.06、24.57、

28.90 亿元，增速分别为 29.7%、22.5%、17.6%，对应 EPS 分别为 1.01

元、1.23 元和 1.45 元，对应 PE 分别为 14.7 倍、12.0 倍和 10.2 倍。

给予公司 2017 年 22 倍 PE，对应目标价 22.11 元，维持公司“买入”

的投资评级。 

 风险提示：单晶发展低于预期等 
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 业绩增长 2 倍，符合预期：公司发布 2016 年年报，报告期内公司实

现营业收入 115.31 亿元，同比增长 93.89%；实现归属母公司净利润

15.47 亿元，同比增长 197.36%。对应 EPS 为 0.77 元。 

图表 1：2016 年收入 115.31 亿元，同比增长 93.89%  图表 2：2016 年盈利 15.47 亿元，同比增长 197.36% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

其中 4 季度，实现营业收入 30.06 亿元，同比下降 4.44%，环比增长

43.04%；实现归属母公司净利润 4.49 亿元，同比增长 63.42%，环比

增长 88.70%。4 季度对应 EPS 为 0.22 元。 

图表 3：2016Q4 收入 30.06 亿元，同比下降 4.44%  图表 4：2016Q4 盈利 4.49 亿元，同比增长 63.43% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 16 年利润分配预案为：每股派发现金股利 0.1 元。此前，公司

曾预告 16 年净利润 14-16 亿元，本次业绩在预测区间中线以上，符

合预期。 

图表 5：2016 年公司每股派发现金股利 0.1 元。 

年份 EPS 每股股利(税前) 股利支付率 每股红股 每股转增 

2014 0.13 0.05 38% -- -- 

2015 0.54 0.13 24% 0.5 1.5 

2016 0.29 0.05 15% -- -- 

2017 0.77 0.10 13% -- -- 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 抢装叠加单晶替代，单晶需求旺盛、产能扩张：2016 年国内光伏市
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场在上半年以及四季度的抢装行情带动下，呈现 U 型发展态势。全

年并网容量 34.24GW，同比增长 81.6%。同时随着单晶成本的快速下

降，以及“领跑者示范项目”的带动下，单晶产品需求旺盛，比重增

加。根据 EnergyTrend 数据显示，国内单晶市占率从 15 年的 15%提

升至 27%。同时公司单晶产能快速扩张，单晶硅片产能已从 2014 年

底的 3GW 扩大至 2016 年底的 7.5GW，单晶组件产能已从 2014 年底

的 0.2GW 扩大至 2016 年底的 5GW。产销两旺，带动业绩增长。具

体来看：1）单晶硅片出货 15.18 亿片，其中对外销售 9.89 亿片，同

比增长 137%，自用 5.29 亿片。贡献收入 50.75 元，同比增长 98%。

贡献净利润 8.0-8.5 亿元之间，同比增长 200%-250%。2）单晶组件

产量 2.18GW，其中对外销售 1.85GW，同比增长 156%，自用 0.28GW，

组件贡献收入 57.01 亿元，同比增长 126%；贡献净利润 9-9.5 亿元，

同比增长 270%-320%。3）单晶电池对外销售 0.21GW。贡献收入 3.29

亿元。 

图表 6：公司单晶硅片收入、成本、毛利率情况 

硅片 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

产量（亿片）         2.72 4.83 6.41 14.23 

销量（亿片） 0.33 0.71 1.06 1.84 2.68 4.36 4.17 9.89 

每片功率(W/片） 4.2 4.2 4.2 4.30 4.4 4.50 4.6 4.7 

营业收入（亿元） 5.62 11.58 14.14 14.08 18.61 31.59 25.57 50.75 

营业成本（亿元） 4.21 7.61  11.35  12.29 16.38 26.07 20.07 36.46 

单位价格（元/片） 17.18 16.29 13.36 7.67 6.94 7.25 6.13 5.13 

单位成本（元/片） 12.85 10.69 10.73 6.69 6.11 5.98 4.81 3.69 

非硅成本（元/片）     6.38 5.12 3.70 3.23 2.56 1.69 

同比       20% 28% 13% 21% 34% 

硅成本（元/片）       1.57 2.41 2.75 2.25 2.00 

毛利率 25.18% 34.34% 19.69% 12.71% 11.97% 17.47% 21.53% 28.16% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 7：主营业务分行业、分产品、分地区情况（单位：亿元） 

主营业务分行业情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率同比 

新能源行业 115.31 83.61 27.48% 93.89% 76.56% 7.11% 

主营业务分产品情况 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率同比 

太阳能组件 57.01 41.50 27.20% 126.29% 104.17% 7.89% 

硅片 50.75 36.46 28.16% 98.45% 81.69% 6.63% 

电池片 3.29 2.56 22.12% -32.53% -35.08% 3.06% 

受托加工 0.98 0.51 47.89% 22.33% -28.26% 36.76% 

多晶硅料 0.72 0.59 17.99% 113.94% 68.13% 22.35% 

电力 0.59 0.20 65.91% 923.70% 939.57% -0.52% 

光伏系统设备 0.16 0.11 29.87% -67.43% -47.97% -26.22% 

聚乙二醇 0.01 0.01 -10.26% -58.55% -49.53% -19.70% 

碳化硅粉 0.01 0.00 48.86% -38.74% -69.46% 51.44% 

硅棒 0.00 0.01 -76.74% -99.37% -98.55% -100.63% 
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其他 1.79 1.65 7.35% 34.98% 52.35% -10.56% 

主营业务分地区情况 

分地区 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率同比 

中国境内 91.12 66.60 26.91% 114.91% 94.27% 7.77% 

亚太地区 18.50 13.12 29.12% 69.36% 51.96% 8.12% 

美洲地区 5.60 3.84 31.43% -8.82% -13.53% 3.74% 

欧洲地区 0.08 0.06 28.60% 8246.89% 8461.51% -1.79% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 非硅成本降低 33.98%，硅片、组件毛利率分别提升 6.63、7.89 个百

分点；整体盈利能力提升：报告期内，公司硅片、硅棒产能稳步增加，

公司通过金刚线切割工艺、PERC 电池技术等行业先进技术的产业化

应用，使得 2016 年硅片产品非硅成同比降低 33.98%，硅片产品非硅

成本已较 2012 年下降 67%。拉晶和切片成本快速下降，报告期内硅

片毛利率提升了 6.63 个百分点至 28.16%。同时由于单晶组件需求较

好价格相对坚挺，以及公司电池部分产能的陆续投产，组件毛利率提

升 7.89 个百分点至 27.20%。根据 PVinsights 数据显示，2016 年底

单晶硅片价格较 2015 年底同比下跌了 14%，晶硅组件价格同比下跌

了 35%。如此情况下，公司硅片和组件毛利率逆势上涨，表现优异。 

图表 8：2016 年非硅成本降低 33.98%  图表 9：硅片、组件毛利率分别提升 6.63%、7.89% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

受此影响，公司整体毛利率和净利率分别提升了 7.12、4.67 个百分点

至 27.48%、13.42%，盈利能力进一步增强。 

图表 10：2016 毛利率、净利率提升 7.12、4.67 个百分点  图表 11：2016Q4 毛利率、净利率 31.12%、14.93% 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 期间费用率下降，存货大幅降低、预收款增加，现金流充裕：公司

2016 年期间费用同比增长 103%至 10.11 亿元，期间费用率上升 0.39

个百分点至 8.77%。其中，销售、管理、财务费用分别同比上上 54.55%、

43.76%、21.50%至 4.68 亿元、4.41 亿元、1.02 亿元；费用率分别上

升 1.82、下降 0.80、下降 0.63 个百分点至 4.06%、3.83%、0.88%。 

图表 12：2016 年期间费用 10.11 亿元，同比增长 103%  图表 13：2016 年期间费用率上升 0.39 个百分点 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2016 年底预收款项 11.61 亿元，同比增长 126%。同期经营活动净现

金流量 5.36 亿元，同比增长 64.83%。期末应收账款 23.00 亿元，较

期初增加了 5.91 亿元，应收账款周转天数下降 4.5 天至 62.57 天。存

货 12.13 亿元，较期初下降了 3.21 亿元；存货周转天数下降 41.5 天

至 59.15 天。 

图表 14：期末预收账款 11.61 亿元，同比增长 126%  图表 15：期末存货 12.13 亿元，较期初下降了 3.21 亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 产能规模持续扩张，2017 年硅片、组件出货目标将分别达到 19 亿片、

4.5GW；电站并网 1.06GW：截至 2016 年底，公司已经具备单晶硅

片产能 7.5GW、组件产能 5GW、高效 PERC 电池产能 1GW。公司硅

棒在建产能 16GW，硅片在建产能 16GW（楚雄 10GW 硅片项目正

在规划设计阶段），电池在建产能 1GW，组件在建产能 2GW，上述

产能将在 2017 年-2019 年陆续投产，为公司快速提升单晶产品市场

份额提供有效支撑。公司预计 2017 年底，单晶硅片年产能达到 12GW,

单晶组件产能达到 6.5GW。公司目标： 1）2017 年度单晶硅片出货

量 19 亿片，电池、组件出货量 4.5GW。2）2017 年度地面电站开发
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并网量 500MW，分布式开发并网量 560MW。预计 2017 年实现营业

收入 135 亿元。（超过 1GW 组件将用于自建电站项目，未计入 2017

年收入目标）。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 20.06、24.57、

28.90 亿元，增速分别为 29.7%、22.5%、17.6%，对应 EPS 分别为 1.01

元、1.23 元和 1.45 元，对应 PE 分别为 14.7 倍、12.0 倍和 10.2 倍。

给予公司 2017 年 22 倍 PE，对应目标价 22.11 元，维持公司“买入”

的投资评级。 

 风险提示：单晶发展低于预期等 

 

图表 16：分季度经营情况 

隆基股份 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 同比 环比 

营业收入 9.93  12.30  8.21  8.59  11.22  31.45  22.09  42.15  21.01  30.06  -4.44% 43.04% 

毛利率 17.30% 17.34% 21.50% 20.27% 24.82% 18.51% 24.16% 26.79% 27.16% 31.12% 12.61% 3.96% 

毛利润 1.72  2.13  1.77  1.74  2.79  5.82  5.34  11.29  5.71  9.35  60.67% 63.89% 

期间费用率 7.18% 8.14% 9.90% 10.51% 11.34% 6.34% 8.57% 8.25% 9.89% 8.86% 2.51% -1.04% 

销售费用 0.09  0.09  0.09  0.12  0.41  0.72  0.70  1.25  0.61  2.11  194.91% 244.29% 

管理费用 0.39  0.65  0.49  0.58  0.67  1.02  0.87  2.16  1.19  0.19  -81.86% -84.50% 

财务费用 0.23  0.26  0.24  0.21  0.19  0.26  0.32  0.07  0.27  0.37  41.67% 34.69% 

期间费用 0.71  1.00  0.81  0.90  1.27  1.99  1.89  3.48  2.08  2.66  33.45% 28.03% 

资产减值损失 0.20  0.07  0.40  0.55  0.21  0.18  0.34  0.72  1.11  1.15  523.40% 3.23% 

营业利润 0.80  1.03  1.03  0.24  1.41  3.01  3.06  6.95  2.49  5.17  71.78% 107.32% 

营业外收入 0.07  0.15  0.02  0.16  0.13  0.34  0.10  0.06  0.22  0.09  -72.45% -56.90% 

利润总额 0.87  1.16  1.03  0.40  1.49  3.01  3.12  6.96  2.70  5.15  70.88% 90.46% 

所得税 0.10  0.06  0.12  -0.03  0.30  0.33  0.40  0.99  0.45  0.58  75.37% 28.04% 

归母净利 0.77  1.05  0.74  0.43  1.29  2.75  2.66  5.94  2.38  4.49  63.43% 88.70% 

净利率 7.77% 8.53% 9.02% 5.04% 11.45% 8.73% 12.06% 14.10% 11.32% 14.93% 6.20% 3.61% 

存货 9.68  11.14  12.94  16.70  21.92  15.34  16.93  10.07  17.81  12.13  -20.91% -31.89% 

股本 19.97  19.97  19.97  19.97  19.97  19.97  19.97  19.97  19.97  19.97      

EPS 0.04  0.05  0.04  0.02  0.06  0.14  0.13  0.30  0.12  0.22  63.43% 88.70% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 



 

 

 

 

隆基股份 2017 年 03月 12 日  

 
 

 

图表 17：隆基股份的三张表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 12042.0 11114.2 14234.4 17928.2 营业收入 11530.5 14099.7 18717.6 23889.3

  现金 5816.6 3078.3 3713.6 4202.8 营业成本 8361.4 10015.9 13141.9 16824.7

  应收款项 3891.9 5021.8 6666.5 8508.5 营业税金及附加 110.0 141.0 187.2 238.9

  存货 1213.4 1646.5 2268.3 2996.2 营业费用 467.8 634.5 935.9 1242.2

  其他 1120.1 1367.7 1585.9 2220.7 管理费用 449.4 571.0 849.3 1153.7

非流动资产 7130.4 15225.9 22079.0 28798.0 财务费用 102.0 150.9 484.3 799.8

  长期股权投资 232.9 334.7 436.5 538.2 投资净收益 50.9 50.0 50.0 50.0

  固定资产 5978.8 13979.5 20737.8 27362.0 其他 -324.5 -293.0 -293.0 -293.0 

  无形资产 209.5 202.5 195.6 188.6 营业利润 1766.3 2343.4 2876.1 3387.0

  其他 709.1 709.1 709.1 709.1 营业外净收支 26.4 25.0 25.0 25.0

资产总计 19172.4 26340.0 36313.4 46726.1 利润总额 1792.7 2368.4 2901.1 3412.0

流动负债 6451.4 11886.0 19772.4 27258.9 所得税费用 241.6 331.6 406.1 477.7

  短期借款 1021.3 5240.6 11251.4 16084.7 少数股东损益 3.8 30.6 37.4 44.0

  应付账款 3076.8 3841.7 5040.7 6453.3 归属母公司净利润 1547.2 2006.2 2457.5 2890.3

  其他 2353.3 2803.6 3480.3 4720.8 EBIT 2150.2 2744.3 3610.3 4436.7

非流动负债 2627.4 2727.4 2813.9 3387.6 EBITDA 2548.5 3170.4 4400.7 5620.2

  长期借款 1023.9 1023.9 1023.9 1023.9

  其他 1603.5 1703.5 1790.0 2363.7 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 9078.8 14613.4 22586.4 30646.5 每股收益(元) 0.77 1.01 1.23 1.45

  少数股东权益 1.1 29.1 63.5 103.9 每股净资产(元) 5.05 5.86 6.85 8.00

  归属母公司股东权益 10092.6 11697.5 13663.5 15975.7 发行在外股份(百万股） 1996.6 1995.9 1995.9 1995.9

负债和股东权益总计 19172.4 26340.0 36313.4 46726.1 ROIC(%) 19.3% 15.0% 13.7% 12.6%

ROE(%) 15.3% 17.2% 18.0% 18.1%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 26.5% 28.0% 28.8% 28.6%

经营活动现金流 535.8 1932.4 3059.6 3936.5 EBIT Margin(%) 18.6% 19.5% 19.3% 18.6%

投资活动现金流 -2151.8 -8488.7 -7943.5 -8202.5 销售净利率(%) 13.4% 14.2% 13.1% 12.1%

筹资活动现金流 5001.1 3818.1 5519.3 4755.2 资产负债率(%) 47.4% 55.5% 62.2% 65.6%

现金净增加额 3421.3 -2738.3 635.3 489.2 收入增长率(%) 93.9% 22.3% 32.8% 27.6%

折旧和摊销 398.3 426.1 790.4 1183.5 净利润增长率(%) 197.4% 29.7% 22.5% 17.6%

资本开支 -3035.1 -8387.0 -7841.7 -8100.7 P/E 19.05 14.68 11.99 10.19

营运资本变动 78.6 -828.0 -522.7 -477.7 P/B 2.92 2.52 2.16 1.84

企业自由现金流 -428.6 -6428.8 -4469.2 -3579.3 EV/EBITDA 15.13 13.90 11.83 10.70  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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