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盈利持续增长 现金流改善显著 

——隆基股份（601012）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30915 45043 56573 

(+/-%) 40.6% 45.7% 25.6% 

净利润 4815 5792 7233 

(+/-%) 88.2% 20.3% 24.9% 

摊薄 EPS 1.28 1.54 1.92 

PE 18 15 12 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2019 年三季报，实现营收 226.93 亿元，同比增长 54.68%；

实现归母净利润 34.84 亿元，同比增长 106.03%；扣非归母净利润 34.11

亿元，同比增长 114.62%，加权平均净资产收益率为 17.04%，同比增长

5.68%。其中，三季度实现营收 85.82 亿元，同比增长 83.80%；归母净利

润 14.75 亿元，同比增长 283.85%。同时，公司公告拟投资 22 亿元建设嘉

兴 5GW 单晶组件项目。 

 盈利能力不断提升：今年国内政策下发较晚，平价项目名单于 5 月发布，

竞价项目于 7 月发布，导致地面电站装机延迟，前三季度国内装机仅完成

15.99GW，Q3 装机仅 4.6GW。产业链价格保持在下降通道内，单晶 M2

硅片较年初 3.15 降低 8 分，单晶电池片行业普遍降幅达 25%，组件环节

降低接近 20%。公司凭借非硅成本优势，以及海外业务的前瞻布局，受益

于海外需求强劲支撑，依然保持了优异的盈利增长。三季度综合毛利率

29.93%，同比增长 8.61%，环比提升 1.89%，实现四个季度持续提升。 

 现金流和期间费用率持续改善：前三季度经营活动现金流量净流入 40.14

亿元，较去年同期增长 29.53 亿元，Q3 经营活动现金流量净流入为 15.87

亿元，去年同期现金流入为负值，现金流状况改善明显。Q3 期间费用为

6.42 亿元，同比增长 32.73%，期间费用率为 7.48%，同比下降 2.88%。其

中，销售、管理（含研发）、财务费用率为 3.32%、3.80%和 0.36%，分别

下降 1.56%、0.83%和 0.49%。 

 产能规模继续扩张：2018 年底公司发布硅片、电池、组件产能规划，

2019~2021 产能规划分别为硅片 36GW、50GW 和 65GW，组件规模为

16GW、25GW 和 30GW。按照当前硅片产能建设进度，2020 年底硅片产

能可实现 65GW，提前一年完成规划。本次公司同时公告拟投资 22 亿元

建设嘉兴 5GW 单晶组件项目，继续按照规划保持产能扩张速度，产能扩

张周期与全球光伏需求周求共振，公司有望实现市占率的持续增长。 

 全球需求稳定，供给端向龙头集中：需求端来看，2019 年由于指标发放

较晚，国内前三季度装机较弱，预计 Q4 至 2020 年上半年装机将会释放。
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而组件价格今年已降低约 20%，度电成本的优化将持续刺激海外市场释放

需求，我们预计 2020 年全球市场约 150GW 需求。从供给端来看，公司

硅片环节的优势早已被市场验证，组件环节海外拓展速度超预期，全球大

客户选择供应链会考虑产业链稳定、科技品牌形象、售后保障、企业可靠

性等因素，伴随公司渠道建设加速，明年组件业务继续爆发。 

 投资建议：我们预计 19-21 年公司 EPS 分别为 1.28 元、1.54 元和 1.92 元，

对应当前股价 PE 为 17.54、14.57、11.67 倍，继续予以推荐评级。 

 风险提示：光伏装机不达预期、产能落地不达预期、国际贸易保护风险、

颠覆性技术风险、政策性风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16362.28 21987.61 30914.59 45042.55 56573.45  成长性           

营业成本 11081.83 17095.69 22845.88 34322.43 43448.41  营业收入增长 41.9% 34.4% 40.6% 45.7% 25.6% 

销售费用 664.25 1017.35 1193.30 1801.70 2093.22  营业成本增长 32.5% 54.3% 33.6% 50.2% 26.6% 

管理费用 664.42 622.87 868.70 1396.32 1555.77  营业利润增长 126.2% -28.2% 90.0% 20.3% 24.4% 

研发费用 0.00 201.84 278.23 405.38 509.16  利润总额增长 124.1% -28.6% 90.8% 20.2% 24.3% 

财务费用 197.85 266.88 43.94 104.31 225.13  净利润增长 130.4% -28.2% 88.2% 20.3% 24.9% 

其他收益 27.38 141.92 42.32 52.91 66.13  盈利能力           

投资净收益 581.61 793.76 356.72 445.75 544.46  毛利率 32.3% 22.2% 26.1% 23.8% 23.2% 

营业利润 3995.61 2869.45 5452.86 6561.23 8159.38  销售净利率 21.7% 11.7% 15.6% 12.9% 12.8% 

营业外收支 22.08 -2.02 17.59 16.00 13.41  ROE 24.9% 15.3% 22.6% 21.7% 21.6% 

利润总额 4017.69 2867.43 5470.45 6577.23 8172.79  ROIC 27.6% 16.1% 26.5% 22.1% 23.0% 

所得税 468.30 300.81 653.02 782.08 939.35  营运效率           

少数股东损益 -15.13 8.66 2.84 3.14 0.44  销售费用/营业收入 4.1% 4.6% 3.9% 4.0% 3.7% 

净利润 3564.53 2557.96 4814.59 5792.01 7233.01  管理费用/营业收入 4.1% 2.8% 2.8% 3.1% 2.8% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

流动资产 18927.40 22900.89 30863.36 41856.68 46735.07  财务费用/营业收入 1.2% 1.2% 0.1% 0.2% 0.4% 

货币资金 8546.04 7707.91 10969.02 11260.64 14143.36  投资收益/营业利润 14.6% 27.7% 6.5% 6.8% 6.7% 

应收票据及应收账款合计 6131.33 8453.46 12522.63 18039.54 20566.20  所得税/利润总额 11.7% 10.5% 11.9% 11.9% 11.5% 

其他应收款 324.21 715.23 746.23 1383.12 1291.34  应收账款周转率 3.28  3.02  0.00  0.00  0.00  

存货 2380.40 4282.54 4621.50 8755.46 8178.29  存货周转率 6.17  5.13  5.13  5.13  5.13  

非流动资产 13956.30 16758.36 21462.08 28505.67 33299.78  流动资产周转率 1.06  1.05  1.15  1.24  1.28  

固定资产 10803.55 13259.98 17496.12 23848.55 28215.59  总资产周转率 0.63  0.61  0.67  0.73  0.75  

资产总计 32883.70 39659.24 52325.43 70362.35 80034.85  偿债能力           

流动负债 12340.12 14878.48 19368.14 31937.92 35462.43  资产负债率 56.7% 57.6% 51.6% 56.3% 53.1% 

短期借款 1611.79 687.67 687.67 3485.87 5856.12  流动比率 1.53  1.54  1.59  1.31  1.32  

应付款项 7350.19 8506.85 11891.26 18269.62 19086.02  速动比率 1.22  1.13  1.25  0.96  1.02  

非流动负债 6299.44 7956.00 7610.68 7683.50 7056.64  每股指标（元）           

长期借款 4803.96 5920.47 5575.15 5647.97 5021.12  EPS 0.94  0.68  1.28  1.54  1.92  

负债合计 18639.56 22834.48 26978.82 39621.42 42519.08  每股净资产 3.60  4.19  5.40  6.83  8.62  

股东权益 14244.14 16824.76 21363.11 26757.42 33532.27  每股经营现金流 1.14  0.36  1.41  1.59  2.14  

股本 1993.99 2790.79 3772.51 3772.51 3772.51  每股经营现金/EPS 1.21  0.53  1.11  1.03  1.12  

留存收益 6239.02 8438.26 12662.79 17788.73 24211.40        

少数股东权益 48.79 373.17 376.01 379.15 379.59  估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 32883.70 39659.24 52325.43 70362.35 80034.85  PE 23.69  33.01  17.54  14.58  11.67  

现金流量表     （百万）   PEG 0.18  0.47  0.38  0.82  0.28  

经营活动现金流 1241.91 1173.27 5337.56 5994.60 8066.01  PB 6.22  5.34  4.15  3.28  2.60  

其中营运资本减少 582.28 -1925.65 -468.89 -1296.77 -1124.80  EV/EBITDA 17.17  20.26  12.37  10.26  8.10  

投资活动现金流 -3774.04 -3168.99 -5648.80 -8435.50 -6526.34  EV/SALES 5.15  3.93  2.69  1.91  1.51  

其中资本支出 3945.16 3824.07 4457.55 6793.90 4540.78  EV/IC 3.75  3.34  2.74  2.21  1.79  

融资活动现金流 4758.67 267.45 3572.36 -65.68 -1027.19  ROIC/WACC 3.03  1.76  2.91  2.45  2.53  

净现金总变化 2170.75 -1690.56 3261.11 -2506.58 512.48  REP 1.24  1.90  0.94  0.90  0.71  
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