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                                                                               2019 年 11 月 01 日 

 

事件： 

1、 公司发布 2019 年第三季度报告。2019 年前三季度公司实现营业收入 226.93 亿元，同比增长 54.68%；归属于上市

公司股东的净利润34.84亿元，同比增长106.03%；归属于上市公司股东的扣非净利润34.11亿元，同比增长114.62%；

基本每股收益 0.98 元/股，同比增长 100%。 

2、 其中，2019 年第三季度公司实现营业收入 85.82 亿元，同比增长 83.80%，环比增长 2.15%；归属于上市公司股东

的净利润 14.75 亿元，同比增长 283.85%，环比增长 5.46%。 

点评： 

 受益单晶硅片价格坚挺，盈利能力提升。得益单晶硅片产能提升，公司硅片销量快速增长，2019 年前三季度，公司硅片

出货 46 亿片，同比增长 86%。受行业硅片环节供应偏紧影响，在产业链上下游降价趋势下，硅片价格坚挺，不考虑增值

税影响情况下，公司全年硅片价格稳定。量增价稳及成本持续下降推动公司业绩增长、盈利能力提升。组件方面，国内

市场三季度启动不及预期对组件销量产生一定影响，但海外需求仍有较好支撑，前三季度公司组件出货 5.2GW，同比增

长 23%。随着国内单季装机低点已过，四季度传统旺季及 2020 年需求将有效提升公司产品销量。 

 加强现金流管理及费用管控，成效显著。从收入规模增长的同时，公司加强对费用管控，前三季度公司期间费用率为

8.21%，同比下降 1.18 个百分点；其中三季度单季期间费用率为 7.5%。得益销售回款增加、以及供应链管理带来的预收、

应付账款规模扩大，公司现金流水平明显改善，2019 年前三季度公司实现经营活动现金流 40.14 亿元，同比增长 278%，

其中第三季度 15.87 亿元，去年同期为-1.08 亿元。 

 产能建设提速，将进一步巩固行业龙头地位。公司规划 2020 年底单晶硅棒/硅片产能达 65GW，较原规划时间提前 1 年。

截至目前，公司云南二期项目已逐步投产爬坡，预计 2019 年一季度将达产。同时，公司拟公开发行可转债募资建设银川

15GW 单晶硅棒/硅片项目，新项目投资总额 45.86 亿元，单位投资 3.06 亿元/GW，投产后非硅成本仍有望下降。电池、

组件 2021 年底产能分别将达 20 和 30GW，西安 5GW 电池产能仍将采用 PERC 路线，持续挖潜增效，提升盈利能力。 

 后续行业景气度仍有支撑：2020 年光伏国内需求可期，海外装机高增长拉动国内制造端需求。看国内：2019 年 1-9 月，

我国光伏新增装机 16.12GW，同比下降 53.3%，受竞价及专项项目因土地、消纳等因素导致建设进程放缓影响，全年国
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内装机规模在 30GW 左右，其中多数未建项目将结转至 2020 年建设，叠加平价项目放量，预计 2020 年装机规模将超

40GW，拉动制造端需求。 海外维持高景气：出口数据看，2019 年 1-9 月国内组件出口约 50GW，同比增长 80%；组

件出口在二季度保持同比 90%以上增长，虽 7 月份受海外假期等因素影响，同比增速降至 58%，但 8-9 月份恢复到 70%

以上；受光伏发电成本优势凸显及光伏国际贸易政策相对改善影响，全球光伏需求有望维持较高景气，将有效拉动国内

制造端需求增长。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 314.78、481.08 和 553.64 亿元，同比增长 43.16%、52.83%

和 15.08%；归母净利润 49.86、64.51 和 80.44 亿元，同比增长 94.91%、29.39%和 24.70%，摊薄每股收益为 1.32、

1.71 和 2.13 元/股，以 2019 年 10 月 31 日收盘价计算，对应 2019-2021 年 PE 为 17x、13x 和 11x，维持对公司“买入”

评级。 

 风险因素：产能释放导致行业竞争加剧风险；海外市场需求不及预期风险；行业技术变化的风险；产能投放进程不及预

期风险；政策支持不及预期风险等。 

 公司财务数据 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 16,362.28 21,987.61 31,477.80 48,107.65 55,363.60 

增长率 YoY % 41.90% 34.38% 43.16% 52.83% 15.08% 

归属母公司净利润(百万元) 3,564.53 2,557.96 4,985.72 6,450.77 8,044.14 

增长率 YoY% 130.38% -28.24% 94.91% 29.39% 24.70% 

毛利率% 32.27% 22.25% 28.18% 24.96% 26.67% 

净资产收益率 ROE% 29.35% 16.69% 26.51% 26.46% 25.43% 

EPS(摊薄)(元)  0.94   0.68   1.32   1.71   2.13  

市盈率 P/E(倍)  24   34   17   13   11  

市净率 P/B(倍)  6.07   5.24   4.07   3.12   2.42  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 10 月 31 日收盘价 
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公司各季度营收及同比变化 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 公司各季度归母净利及同比变化 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

公司各季度毛利率及净利率变化 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

毛利率（%） 净利率（%）
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 公司各季度期间费用率变化 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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公司各月单晶硅片定价情况 
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资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18,927.40 22,900.89 29,873.19 42,468.55 51,242.34  营业总收入 16,362.28 21,987.61 31,477.80 48,107.65 55,363.60 

货币资金 8,546.04 7,707.91 10,274.52 13,049.85 17,935.18  营业成本 11,081.83 17,095.69 22,607.87 36,098.05 40,599.21 

应收票据 2,205.57 4,090.82 5,036.45 7,697.22 8,858.18 
 营业税金及附加 151.65 117.18 167.76 256.39 295.06 

应收账款 3,925.76 4,362.64 6,245.62 9,545.21 10,984.89  销售费用 664.25 1,017.35 1,164.68 1,779.98 2,048.45 

预付账款 443.67 608.69 804.94 1,285.26 1,445.52 
 管理费用 664.42 622.87 818.42 1,250.80 1,439.45 

存货 2,380.40 4,282.54 5,663.37 9,042.71 10,170.27  研发费用 0.00 201.84 251.82 384.86 442.91 

其他 1,425.96 1,848.29 1,848.29 1,848.29 1,848.29  财务费用 197.85 266.88 357.53 380.55 351.83 
非流动资产 13,956.30 16,758.36 18,187.69 19,825.99 21,820.77  减值损失合计 207.35 727.73 857.12 1,117.37 1,480.36 

长期股权投资 515.19 733.17 733.17 733.17 733.17  投资净收益 581.61 793.76 475.43 616.93 628.71 

固定资产（合计） 10,803.55 13,259.98 14,400.77 16,264.38 17,957.23  其他 19.07 137.61 141.92 141.92 141.92 

无形资产 212.88 226.40 255.98 268.88 285.23 
 营业利润 3,995.61 2,869.45 5,869.94 7,598.51 9,476.95 

其他 2,424.69 2,538.80 2,797.77 2,559.57 2,845.14  营业外收支 22.08 -2.02 15.47 16.32 18.78 

资产总计 32,883.70 39,659.24 48,060.89 62,294.54 73,063.10  利润总额 4,017.69 2,867.43 5,885.41 7,614.84 9,495.74 

流动负债 12,340.12 14,878.48 18,556.61 26,317.65 29,014.84  所得税 468.30 300.81 882.81 1,142.23 1,424.36 

短期借款 1,611.79 687.67 887.67 887.67 887.67 
 净利润 3,549.40 2,566.62 5,002.60 6,472.61 8,071.38 

应付票据 3,801.77 4,721.15 6,243.40 9,968.85 11,211.89  少数股东损益 -15.13 8.66 16.88 21.84 27.23 

应付账款 3,548.41 3,785.70 5,006.32 7,993.61 8,990.35  归属母公司净利润 3,564.53 2,557.96 4,985.72 6,450.77 8,044.14 

其他 3,378.14 5,683.96 6,419.21 7,467.52 7,924.92  EBITDA 5,073.14 4,440.16 7,573.67 9,519.59 11,616.36 

非流动负债 6,299.44 7,956.00 7,956.00 7,956.00 7,956.00  EPS (当年)(元) 1.79  0.92  1.32  1.71  2.13  

长期借款 1,655.78 2,658.90 2,658.90 2,658.90 2,658.90        

其他 4,643.65 5,297.10 5,297.10 5,297.10 5,297.10 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 18,639.56 22,834.48 26,512.61 34,273.65 36,970.84  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 48.79 373.17 390.05 411.89 439.13  经营活动现金流 1,241.91 1,173.27 5,171.92 5,544.87 8,159.13 

归属母公司股东权益 14,195.36 16,451.59 21,158.23 27,609.00 35,653.14  净利润 3,549.40 2,566.62 5,002.60 6,472.61 8,071.38 

负债和股东权益 32,883.70  39,659.24  48,060.89  62,294.54  73,063.10  
 折旧摊销 729.67 1,201.54 1,293.23 1,482.25 1,706.12 

       财务费用 325.77 371.19 395.04 422.50 414.50 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -581.61 -793.76 -475.43 -616.93 -628.71 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -2,220.89 -1,646.44 -1,784.69 -3,176.34 -2,671.63 

营业总收入 16,362.28 21,987.61 31,477.80 48,107.65 55,363.60  其它 -560.44 -525.88 741.18 960.78 1,267.48 

同比（%） 41.90% 34.38% 43.16% 52.83% 15.08%  投资活动现金流 -3,774.04 -3,168.99 -2,131.20 -2,347.04 -2,859.30 

归属母公司净利润 3,564.53 2,557.96 4,985.72 6,450.77 8,044.14 
 资本支出 -3,944.81 -3,823.39 -2,606.62 -2,963.97 -3,488.00 

同比（%） 130.38% -28.24% 94.91% 29.39% 24.70%  长期投资 6,649.06 13,637.86 475.43 616.93 628.71 

毛利率（%） 32.27% 22.25% 28.18% 24.96% 26.67% 
 其他 -6,478.30 -12,983.46 0.00 0.00 0.00 

ROE% 29.35% 16.69% 26.51% 26.46% 25.43%  筹资活动现金流 4,758.67 267.45 -474.11 -422.50 -414.50 

EPS (摊薄)(元)  0.94   0.68   1.32   1.71   2.13  
 吸收投资 62.80 307.84 0.00 0.00 0.00 

P/E  24   34   17   13   11   借款 2,199.47 267.59 200.00 0.00 0.00 

P/B  6.07   5.24   4.07   3.12   2.42   支付利息或股息 430.83 669.47 674.11 422.50 414.50 

EV/EBITDA 10.35  16.10  12.43  9.89  8.10   现金流净增加额 2,170.75  -1,690.56  2,566.61  2,775.33  4,885.34  
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

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。 

 


