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Q4 业绩环比大幅增长，盈利能力有望持续改善 
 
                                                                               2019 年 01 月 21 日 

 

事件： 

公司发布 2018 年业绩预告。公司预计 2018 年实现归属于上市公司股东的净利润 26.61-27.61 亿元，同比下降 25.36%

至 22.55%；预计实现归属于上市公司股东的扣非净利润 24.44-25.44 亿元，同比下降 29.47%至 26.58%。 

点评： 

 2018 全年光伏装机超 43GW，产品价格下降导致公司净利润同比下滑。根据光伏行业协会数据，2018 年全年国内光伏

新增装机规模超 43GW，同比下降约 18%，其中集中式装机约 23GW，同比下降 31%，分布式装机约 20GW，同比增长

5%，其中 531 新政后新增约 20GW 集中式和 10GW 分布式装机，仍保持较高装机热度。装机规模超预期叠加单晶市占

率提升带动公司硅片和组件销量增长，但受 531 新政影响，产业链价格降幅达 30%以上，产品价格大幅下降导致公司毛

利率下滑，叠加计提存货跌价准备影响，公司净利润同比下滑。 

 Q4 业绩环比大幅增长，高效产品价格回升。公司预计 2018Q4 单季实现归母净利 9.70-10.70 亿元，同比下降 26.7%到

19.2%，降幅较 Q3 单季的-61.8%大幅下降，环比增长 152.6%到 178.6%；实现扣非归母净利 8.55-9.55 亿元，同比下降

32.6%到 24.7%，环比增长 155.2%到 185.1%。Q4 国内领跑者项目开工提升对高效产品需求的同时，由于供应偏紧，高

效产品价格回升，与普通产品价差进一步扩大，一定程度上提升了公司的盈利能力。根据 Pvinfolink 数据，2018 年 12

月底单晶 PERC 电池片（21.4%）均价相较 10 月初提升 11%至 1.22 元/W、单晶 PERC 电池片（21.5%+）提升 12%至

1.29 元/W，300W 单晶 PERC 组件提升 2%至 2.15 元/W。 

 配股申请获证监会审核通过，加码电池和组件扩产项目。2018 年 12 月，公司配股申请获证监会发审委审核通过。公司

拟以每 10 股配售不超过 3 股的比例向原股东配售股份，募集不超过 39 亿元，用于宁夏乐叶 5GW/年高效单晶电池（25.4

亿）、5GW/年高效单晶组件（10.6 亿）项目和补充流动资金，其中，5GW 高效单晶组件项目采用全自动生产线，兼容

半片、密栅、双面等多种高效电池组件技术，产品性能全面超越国家能源局关于“技术领跑者”基地计划的指标要求，

完全满足“平价上网”需求，进一步提升公司电池片和组件产能。 

 平价上网新周期来临，公司技术、成本及规模化优势有望推动盈利持续改善。2019 年是全球共振的平价上网新周期起步

之年，受益国内利好政策落地及制造端价格下降，我们预计国内及全球装机增速将在 2019 明显提升，国内装机有望达
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38GW，全球装机达 125GW。公司作为硅片及组件龙头，近期公布电池效率打破世界记录达 24.06%，技术优势明显；

公司硅片新上项目非硅成本已低于 1 元/片，2019 年硅片及组件产能有望分别达 36 和 15GW，成本及规模优势有望推动

盈利持续超预期。 

 盈利预测及评级：受益 2018 年 4 季度高效组件需求增长、价格企稳回升，公司业绩环比大幅增长。2019 年，全球平价

上网周期逐步开启，需求端将重回增长，公司技术、成本优势明显，并将进一步扩大产能提升市占率，鉴于此，我们上

调公司盈利预测，按照公司最新股本，我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 218.66、285.66 和 360.02 亿元，归

母净利分别为 27.04、33.40 和 39.28 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.97、1.20 和 1.41 元/股，以 2019 年 1 月 21 日收盘价计

算，对应 2018-2020 年 PE 分别为 22.8x、18.5x 和 15.7x，维持对公司“买入”评级。 

 风险因素：在建产能投产不及预期：光伏行业政策风险：国际贸易摩擦；原材料价格波动等。 

 

公司财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 11,530.53 16,362.28 21,865.67 28,565.60 36,001.98 

增长率 YoY % 93.89% 41.90% 33.63% 30.64% 26.03% 

归属母公司净利润(百万元) 1,547.24 3,564.53 2,704.21 3,339.70 3,927.96 

增长率 YoY% 197.36% 130.38% -24.14% 23.50% 17.61% 

毛利率% 27.48% 32.27% 22.93% 21.95% 21.74% 

净资产收益率 ROE% 19.68% 29.35% 17.39% 17.98% 17.69% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.55   1.28   0.97   1.20   1.41  

市盈率 P/E(倍)  39.9   17.3   22.8   18.5   15.7  

市净率 P/B(倍)  6.12   4.35   3.65   3.05   2.55  

资料来源：Wind，信达证券研发中心                                             注：股价为 2019 年 1 月 21 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 12,042.0

0 

18,927.40 23,524.35 26,445.85 32,246.30  营业收入 11,530.53 16,362.28 21,865.67 28,565.60 36,001.98 

  货币资金 5,816.57 8,546.04 8,815.76 10,019.49 15,104.77  营业成本 8,361.43 11,081.83 16,852.69 22,295.00 28,175.09 

  应收票据 1,533.19 2,205.57 2,842.54 3,713.53 2,880.16  营业税金及附加 109.98 151.65 163.99 214.24 270.01 

  应收账款 2,299.70 3,925.76 4,373.13 5,713.12 7,200.40  营业费用 467.83 664.25 962.09 1,256.89 1,584.09 

  预付账款 727.79 443.67 1,011.16 1,114.75 1,408.75  管理费用 441.10 664.42 809.03 1,056.93 1,332.07 

  存货 1,213.42 2,380.40 5,055.81 4,459.00 4,226.26  财务费用 101.98 197.85 239.93 297.36 285.88 

  其他 451.35 1,425.96 1,425.96 1,425.96 1,425.96  资产减值损失 332.78 207.35 579.39 410.37 355.32 

非流动资产 7,130.40 13,956.30 17,716.63 20,065.68 20,006.71  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 232.91 515.19 515.19 515.19 515.19  投资净收益 50.91 581.61 777.93 720.74 421.55 

  固定资产 4,590.66 10,803.55 13,799.85 16,930.15 17,680.41  营业利润 1,766.34 3,995.61 3,036.48 3,755.56 4,421.06 

  无形资产 209.52 212.88 214.95 216.51 217.56  营业外收入 47.74 47.43 45.49 45.49 45.49 

  其他 2,097.30 2,424.69 3,186.64 2,403.83 1,593.55  营业外支出 21.38 25.35 22.05 22.05 21.91 

资产总计 19,172.4

0 

32,883.70 41,240.98 46,511.53 52,253.01  利润总额 1,792.70 4,017.69 3,059.93 3,779.00 4,444.64 

流动负债 6,451.37 12,340.12 16,504.66 18,449.69 20,279.88  所得税 241.64 468.30 367.19 453.48 533.36 

  短期借款 822.16 1,611.79 1,611.79 1,611.79 1,611.79  净利润 1,551.06 3,549.40 2,692.74 3,325.52 3,911.29 

  应付账款 2,009.34 3,548.41 5,396.25 7,138.88 7,043.77  少数股东损益 3.82 -15.13 -11.48 -14.17 -16.67 

  其他 3,619.87 7,179.92 9,496.63 9,699.02 11,624.32  归属母公司净利润 1,547.24 3,564.53 2,704.21 3,339.70 3,927.96 

非流动负债 2,627.42 6,299.44 7,799.42 7,799.42 7,799.42  EBITDA 2,301.47 5,073.14 4,716.63 5,949.55 7,141.93 

  长期借款 1,023.93 1,655.78 3,155.78 3,155.78 3,155.78  EPS 0.77  1.79  0.97  1.20  1.41  

  其他 1,603.49 4,643.65 4,643.64 4,643.64 4,643.64        

负债合计 9,078.79 18,639.56 24,304.08 26,249.11 28,079.30  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1.06 48.79 37.31 23.14 6.47  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 10,092.5

5 

14,195.36 16,899.59 20,239.28 24,167.24  经营活动现金流 535.76 1,241.91 3,355.92 4,969.98 7,275.90 

负债和股东权益 19172.40  32883.70  41240.98  46511.53  52253.01     净利润 1,551.06 3,549.40 2,692.74 3,325.52 3,911.29 

         折旧摊销 426.13 729.67 1,335.30 1,789.14 2,315.88 

         财务费用 82.64 325.77 321.41 381.41 381.41 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -50.91 -581.61 -777.93 -720.74 -421.55  
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -1,670.15 -2,220.89 -742.08 -183.10 759.70 

营业收入 11,530.5

3 

16,362.28 21,865.67 28,565.60 36,001.98    其它 196.99 -560.44 526.49 377.75 329.17 

  同比 93.89% 41.90% 33.63% 30.64% 26.03%  投资活动现金流 -2,151.84 -3,774.04 -4,264.79 -3,384.84 -1,809.22 

归属母公司净利润 1,547.24 3,564.53 2,704.21 3,339.70 3,927.96    资本支出 -2,077.01 -3,944.81 -5,042.73 -4,105.58 -2,230.77 

  同比 197.36% 130.38% -24.14% 23.50% 17.61%    长期投资 2,098.76 6,649.06 777.93 720.74 421.55 

毛利率 27.48% 32.27% 22.93% 21.95% 21.74%    其他 -2,173.58 -6,478.30 0.00 0.00 0.00 

ROE 19.68% 29.35% 17.39% 17.98% 17.69%  筹资活动现金流 5,001.09 4,758.67 1,178.59 -381.41 -381.41 

每股收益(摊薄，元)  0.55   1.28   0.97   1.20   1.41     吸收投资 3,036.10 62.80 0.00 0.00 0.00 

P/E  39.9   17.3   22.8   18.5   15.7     借款 1,172.11 2,199.47 1,500.00 0.00 0.00 

P/B  6.12   4.35   3.65   3.05   2.55     支付利息或股息 126.25 430.83 321.41 381.41 381.41 

EV/EBITDA 20.51  10.07  14.89  11.80  9.83   现金净增加额 3421.28  2170.75  269.72  1203.74  5085.28  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网

等。 

刘强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从事

锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼

顾周期与成长，推动行业发展。 

陈磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事新能源研究。 

 

 

 

 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 办公电话 手机 邮箱 

华北 袁泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张华 010-83252088 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-83252069 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678580 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-61678586 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 袁泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

国际 唐蕾 010-83252046 18610350427 tanglei@cindasc.com 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


