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[Table_Summary] 

投资要点： 

 单晶龙头 业绩持续向好 

隆基股份是全球最大的单晶硅片制造商，产品包括：单晶硅片、单晶电池与组

件、分布式光伏电站及地面电站。近年来随着单晶市场的逐步发展，业绩快速

增长，盈利能力持续提升，2016 年一季度综合毛利率达到了 31.33%的历史高

位，这主要得益于公司优异的成本控制能力（工艺改善和效率提升）以及下游

市场对单晶光伏的需求量增长支撑。 

 光伏单晶迎来市场空间增长 

全球光伏产业稳步增长，据 GTM 预测，2017 年全球太阳能市场将增长 9%，

增长至 85.4 吉瓦，到 2020 年，全球的光伏装机容量将达到 96.4GW。由于单

晶产品高转换率和成本的大幅下滑，愈加受到投资商欢迎，市场份额逐年提升。

2015 年全球光伏单晶产品占比为 18%，2016 年已进一步攀升至 20%以上。预

计 2017 年全球光伏装机中，单晶占比有望提升至 32%，2020 年有望超 50%。

从我国来看，分布式光伏的快速建设和追求高效率的“领跑者”计划对单晶产

品更是推动了单晶产品需求，预计 2017 年我国单晶产品占整个光伏装机的比例

将达到 35% 

 单晶硅片龙头 发挥产业链协同效应 

公司是全球单晶硅片的龙头企业，单晶硅片占全球 45%左右市场份额。截止到

2016 年底产能 7.5GW，2017 年预计达到年产能达到 12GW，产量 10GW。电

池方面，2016 年底公司已具备 1GW 高效 PERC 单晶电池生产能力，公司应用

PERC 单晶技术的量产转换率有望达到 23%，公司预计明年一季度完成所有产

品线的 PERC 设备加装，进一步提升利润率水平。 

组件方面，2016 年单晶组件产量 2.2GW，出货 2.3GW。截止到 2016 年底，

公司已经形成 5GW 产能, 预计 19 年有望达到 10GW。从市场需求来看，公司

还是以国内销售为主，下半年领跑者计划和扶贫计划的规模较大，市场需求强

劲。海外市场团队从 16 年下半年开始组建，目前日本、韩国等重要市场完成认

证，美国市场预计三季度内完成。公司主推大功率单晶组件，产品定位高端， 预

计三季度实现海外销售。 

电站建设方面，公司采取自营和转让相结合的方式，规划到 2019 年底电站开发

量达到 2GW，电站卖出能快速回笼现金流，优质电站的持有也将提升公司的利

润率水平。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为：144.45 亿元、187.78 亿元和

235.18 亿元，实现净利润分别为:20.47 亿元，24.34 亿元和 29.01 亿元，对应
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EPS 分别为 1.02、1.22 和 1.45 元/股，我们看好公司的发展前景和不可撼动的

龙头地位，充分享受行业增长带来的红利，给予公司 2017 年 20-25 倍的市盈

率水平，对应价格为 20.4-25.5 元。 

风险提示：单晶光伏产品降价幅度超预期，公司海外业务进展不及预期 

 

[Table_Fina
ce] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5947  11531  14445  18778  23518  

(+/-)% 61.60% 93.89% 25.27% 30.00% 25.24% 

经营利润（EBIT） 659  1868  2170  2595  3145  

(+/-)% 77.35% 183.67% 16.13% 19.61% 21.18% 

净利润 521  1551  2047  2434  2901  

(+/-)% 
4.39% 197.
6% 31.94% 18.94% 19.19% 

每股收益（元） 0.26  0.78  1.02  1.22  1.45  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 6439  12042  29521  25104  44371  营业收入 5947  11531  14445  18778  23518  

应收票据及账款 1708  2300  3510  4152  5457  营业成本 4736  8361  10625  14160  17954  

预付款项 166  728  741  1069  1321  营业税金及附加 10  110  138  179  224  

其他应收款 207  59  209  208  289  销售费用 133  468  586  753  922  

存货 1534  1213  1589  2093  2656  管理费用 275  441  611  782  971  

其他流动资产 579  1925  1806  2559  2900  财务费用 90  102  91  66  82  

长期股权投资 131  233  233  233  233  资产减值损失 135  333  333  333  333  

固定资产 2621  4591  4156  3720  3285  投资收益 1  51  18  23  31  

无形资产 134  210  210  210  210  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他 883  2097  2095  2096  2095  营业利润 569  1766  2078  2529  3062  

资产总计 10209  19172  36214  31362  50195  其他非经营损益 24  26  269  274  271  

短期借款 504  822  12834  3313  17103  利润总额 593  1793  2347  2802  3334  

应付票据及账款 1379  2009  2734  3563  4552  减：所得税 72  242  300  368  432  

其他流动负债 1898  3620  3885  4829  5812  净利润 521  1551  2047  2434  2901  

长期借款 198  1024  1443  2065  2586  归属于母公司的净利润 520  1547  2043  2432  2898  

其他非流动负债 576  1603  1226  1346  1321  少数股东损益 0  4  3  2  3  

负债合计 4555  9079  22121  15116  31374  基本每股收益 0.29  0.77  1.02  1.22  1.45  

少数股东权益 19  1  4  7  10  稀释每股收益 0.29  0.77  1.02  1.22  1.45  

股本 1774  1997  1996  1996  1996  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 2546  5384  7386  7386  7386  成长性 

营收增长率 61.6% 93.9% 25.3% 30.0% 25.2% 留存收益 1406  2874  4707  6858  9429  

归属母公司股东

权益 5634  10093  14088  16240  18811  

EBIT 增长率 

94.3% 210.6% 17.7% 21.7% 21.1% 

股东权益合计 10209  19172  36214  31362  50195  净利润增长率 77.3% 197.4% 32.1% 19.0% 19.2% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 盈利性      

净利润 521  1551  2047  2434  2901  销售毛利率 20.4% 27.5% 26.4% 24.6% 23.7% 

折旧与摊销 

经营活动现金流 

投资活动现金流 

285  

365  

-1216  

426  

536  

-2152  

435  

1902  

20  

435  

2458  

22  

435  

2835  

31  

销售净利率 8.7% 13.4% 14.1% 12.9% 12.3% 

ROE 9.2% 15.3% 14.5% 15.0% 15.4% 

ROIC 16.40% 25.26% 28.74% 34.21% 40.77% 

融资活动现金流 1759  5001  13929  -9125  13861  估值倍数      

现金净变动 908  3385  15850  -6645  16727  PE 52.3  19.8  15.0  12.6  10.6  

期初现金余额 1172  2246  5817  5817  21667  P/B 4.83  3.04  2.17  1.89  1.63  

期末现金余额 2537 6237 4849 21667 15022 EV/EBITDA 29.1 12.0 10.5 9.1 7.7 
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1.单晶龙头 业绩持续向好 

隆基股份是全球最大的单晶硅片制造商，产业覆盖隆基单晶硅、隆基乐叶光伏、

隆基新能源、隆基清洁能源光伏全产业链，公司的主要产品为：单晶硅片、单晶

电池与组件、分布式光伏电站及地面电站。 

公司一贯坚持高转换率的单晶技术路线，近年来随着单晶市场的逐步发展，业绩

快速增长。 

图 1：隆基股份近年来业绩情况 

 

资料来源：渤海证券研究所 

公司盈利能力持续提升，2016 年一季度综合毛利率达到了 31.33%的历史高位，

净利率达到 16.25%。这主要是得益于公司优异的成本控制能力（工艺改善和效

率提升）以及下游市场对单晶光伏的认可度提高，需求量增长支撑单晶产品价格

坚挺。 
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图 2：隆基股份近年来业绩情况 

 
资料来源：渤海证券研究所 

分产品来看，单晶硅片和太阳能组件基本上各占营收的半壁江山，从利润率来看，

硅片的利润率高于组件，且持续攀升。 

图 3：隆基股份 2016 年分业务营收占比  图 4：隆基主要产品毛利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所  资料来源：渤海证券研究所 

 

2.光伏单晶迎来市场空间增长 

2.1 全球光伏市场稳健发展 

全球光伏产业稳步增长，据 GTM 预测，2017 年全球太阳能市场将增长 9%，增

长至 85.4 吉瓦，到 2020 年，全球的光伏装机容量将达到 96.4GW。除了中国，

美国、日本和印度等国仍然是全球光伏装机的主要贡献国，预计中东、南美地区

都有较快增长。 
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图 5：GTM 预测全球光伏发电装机容量 

 
资料来源：GTM 渤海证券研究所 

从我国来看，一季度，全国光伏发电保持较快增长，新增装机达到 721 万千瓦，

其中集中式光伏电站新增装机 478 万千瓦，同比下降 23%；分布式光伏新增装

机 243 万千瓦，同比增长 151%。分布式光伏发电装机容量发展继续提速，主要

集中于浙江、山东、安徽和江苏四省。 

2.2 光伏单晶硅片优势凸显 需求强劲 

目前的 8寸单晶硅片价格维持在0.91美元/片，而 8寸的多晶硅片价格为 0.71

美元/片，相差 0.2 美元/片，今年来由于单晶市场需求旺盛，终端价格坚挺，与多

晶硅片价差拉大。 

图 6：近年来单晶、多晶硅片价格走势 

数据来源:Wind资讯

�

现货价:单晶硅片(156mm*156mm) 现货价:多晶硅片(156mm*156mm)

13-12-31 14-12-31 15-12-31 16-12-3113-12-31

0.63 0.63

0.72 0.72

0.81 0.81

0.90 0.90

0.99 0.99

1.08 1.08

1.17 1.17

1.26 1.26
美元/片 美元/片美元/片 美元/片

 
资料来源：solarzoom 渤海证券研究所 
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近年来，随着光伏设备价格的不断下滑，光伏电站项目中的电池成本占比已经下

滑至 45%左右，而高转换率优势愈加突出，需求旺盛。 

2015 年全球光伏单晶产品占比为 18%，2016 年，单晶占比已进一步攀升至 20%

以上。我们预计 2017 年全球光伏装机中，单晶占比有望提升至 32%,2020 年有

望超 50%。 

在国内，领跑者计划为单晶产品发展提供助力，在行业内起到风向标的作用。 “领

跑者”先进技术产品要求中，组件要达到以下指标：多晶硅电池组件和单晶硅电

池组件的光电转换效率分别达到 16.5%和 17%以上，换算到电池环节，对应单晶

电池的效率在 19.6%以上，多晶电池的效率在 18.6%以上。而目前常规普通单晶

电池之效率在 19.5%-19.8%、普通多晶电池效率在 18.15-18.6%，因此大部分的

单晶产品都能满足要求，而多晶组件达到标准就存在较大难度。 

表 1：领跑者计划门坎 

指标 多晶组件 单晶组件 

光电转换效率 16.5%（含）以上 17%以上 

衰减率 一年内不高于 2.5%，之后每年衰

减率小于 0.7% 

一年内不高于 3%，之后每年衰减

率小于 0.7% 

资料来源：国家能源局 

3.单晶硅片龙头 发挥产业链协同效应 

公司是全球单晶硅片的龙头企业，单晶硅片占全球 45%左右市场份额。截

止到2016年底产能7.5GW，2017年预计达到年产能达到12GW，产量10GW。 

目前单晶产品供不应求，因此终端价格坚挺，虽然以隆基、中环为代表的单晶硅

片企业正在扩产，但产能仍存在爬坡过程，而多晶硅片企业转战单晶，需要更多

的时间做设备、工艺的调整，因此预计单晶硅片供应紧张状态仍将持续。终端价

格坚挺，加之公司的生产成本逐步下滑，利润率持续上涨，2017 年一季度公司的

硅片毛利率在 34-35%左右，二季度有望升至 38%。 

由于单晶硅片处于卖方市场，供不应求，因此我们用 2016 年底产能来估计 2016

年的市场格局，由于达产时间存在差异，因此本方法存在一定误差，但可以看出，

全球单晶硅片是个寡头垄断市场，隆基作为绝对龙头，在全球的市占率达到 45%

左右，第二名的中环股份市占率约 30%。 
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图 7：预估 2016年单晶硅片市场占有率情况 

 
资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

目前以隆基为首的单晶企业正逐步扩大产能，许多多晶硅片企业也跃跃欲试，但

单晶硅片产能扩产需要大量资金投入，且设备到位后存在一定产能爬坡期，因此

先发优势非常明显，市场新进入者也会比较谨慎。 

图 8：单晶硅片厂商产能情况（GW） 

 
资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

电池方面，2016 年底公司已具备 1GW 高效 PERC 单晶电池生产能力，公司应

用 PERC 单晶技术的量产转换率有望达到 23%，PERC 单晶电池组件最高功率

已达到 316.6W，进一步提升发电效率。成本方面，目前 PERC 单晶硅片比普通

P 型电池贵 0.4 元/W，由于功率的提升，PERC 的每瓦成本增幅较少，公司预计

明年一季度完成所有产品线的 PERC 设备加装，进一步提升利润率水平。 
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组件方面，2016 年单晶组件产量 2.2GW，出货 2.3GW。截止到 2016 年底，公

司已经形成 5GW 产能, 预计 19 年有望达到 10GW。从市场需求来看，公司还是

以国内销售为主，下半年领跑者计划和扶贫计划的规模较大，市场需求强劲。海

外市场团队从 16 年下半年开始组建，目前日本、韩国等重要市场完成认证，美

国市场预计三季度内完成。公司主推大功率单晶组件，产品定位高端， 预计三季

度实现海外销售。 

电站建设方面，公司采取自营和转让想结合的方式，规划到 2019 年底电站开发

量达到 2GW，电站卖出能快速回笼现金流，优质电站的持有也将提升公司的利

润率水平。 

4.盈利预测与投资评级 

核心假设： 

1.硅片毛利率上半年稳步上涨，从三季度开始假设降价 10-15%，从而影响利润

率水平，四季度维持不变。 

2．电池片三季度假设调价幅度为 10-15%，四季度维持不变。2018 年一季度完

成全部产品线 perc 设备加装，毛利率保持稳定，略有上涨。 

3．组件价格三季度下降幅度为 10-15%，四季度维持不变。 

4．公司 2017 年下半年出售电站 300-500MW,由于是出售股权形式，计入营业外

收入。 

我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为：144.45 亿元、187.78 亿元和

235.18 亿元，，实现净利润分别为:20.47 亿元，24.34 亿元和 29.01 亿元，对应

EPS 分别为 1.02、1.22 和 1.45 元/股，我们看好公司的发展前景和不可撼动的龙

头地位，充分享受行业增长带来的红利，给予公司 20-25 倍的市盈率水平，对应

价格为 20.4-25.5 元。 

风险提示：单晶光伏产品降价幅度超预期，公司海外业务进展不及预期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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