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[Table_Main] 
业绩与现金流均表现亮眼，单晶龙头尽显优势 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 32,897 48,500 58,067 68,702 

同比（%） 49.6% 47.4% 19.7% 18.3% 

归母净利润（百万元） 5280 6570 7908 9414 

同比（%） 106.4% 24.4% 20.4% 19.0% 

每股收益（元/股） 1.40 1.74 2.10 2.50 

P/E（倍） 20.11  16.16  13.43  11.28  
     

 

投资要点 

 公司 19 归母净利润 52.8 亿元，同增 106.4%：公司 2019 年实现营业收入 328.97 亿元，同比

增长 49.6%，归母净利润 52.8 亿元，同比增长 106.4%，扣非归母净利润 50.9 亿元，同比增长

117.4%。 其中，Q4 实现营业收入 102.0 亿元，同比增长 39.5%，环比增长 18.9%，归母公司

净利润 17.95 亿元，同比增长 107.12%。 

 公司 20Q1 归母净利润 18.6 亿元，同增 204.9%：2020Q1 实现营业收入 85.99 亿元，同比增长

50.6%，归母净利润 18.6 亿元，同比增长 204.9%，扣非归母净利润 17.6 亿元，同比增长 195.4%。

19 年及 20Q1 业绩均为预告上限。 

 公司发布 2020 年经营目标：1）2020 年产能目标：单晶硅片年产能达到 75GW 以上，单晶组

件产能达到 30GW 以上；2）2020 年出货量目标：单晶硅片出货量目标 58GW（含自用），组

件出货量目标 20GW（含自用）；3）2020 年收入目标：2020 年计划实现营业收入 496 亿元。 

 硅片量利双升：2019 年，公司实现单晶硅片对外销售 47.02 亿片，同比增长 139.17%，自用

18.46 亿片。2019 年公司硅片销售均价为 3.1 元/片，同比下跌 15%左右，但由于硅料价格下跌

叠加非硅成本下降（拉晶非硅成本同比下降 25.46%，切片非硅成本同比下降 26.5%），公司硅

片毛利率同比大幅提升 16 个百分点至 32.2%。2020 年 Q1 公司硅片出货 21 亿片，同比增长

70%，外销 13.5 亿片，同比增长 35%。结构方面，公司一季度硅片结构改善明显，出货结构

中 156：158：166 的比例为 20%：55%：25%，158 及 166 硅片定价高 2-4 毛/片，成本相差不

大，盈利能力显著优于 156 尺寸硅片，叠加非硅成本进步下降至 0.72~0.75 元/片左右，毛利率

创历史新高，达到 39.1%。 

 组件海外占比持续提升，盈利能力卓越：2019 年公司实现单晶组件对外销售 7,394MW，同比

增长 23.43%，自用 971MW。组件全球市占率快速提升至 7%，海外销售达到 4,991MW，同

比增长 154%。虽然 2019 年国内装机同比下滑 30%至 30GW，国内市场组件价格下降约 20%，

但公司 2019 年组件销售均价仅同比下降 11.9%，这主要是由于 1）公司海外销售占比 67.5%，

并且价格最高的美国市场销售占海外市场比例为 22%；2）双面组件占比为 20%+。基于成本

下降超预期+价格下降幅度较小，公司 2019 年组件业务毛利率为 25.2%，同比提升 1.4 个百分

点。 

 现金流大幅改善，经营效率提升：公司 2019 年经营活动产生的现金流净额为 81.58 亿元，同

比增长 595.34%，其中 19 年 Q4 经营活动现金流净额为 41.44 亿元，同比增长 36 倍，环比增

长 161.1%。2020Q1 受疫情影响，发货受到影响，在途组件环比增加了 400MW，因此经营活

动产生的现金流净额为-5.36 亿元。公司 19 年现金流大幅改善的主要原因：1）公司海外业务

收入占比同比提升 5 个百分点至 38%，同时产品竞争力提升，收现比提升，其中 2019Q4 收现

比 95.3%，创历史新高；（2）加大对应收账款的管理，应收周转次数同比提升 2.73 至 8.04。 

 盈利能力优秀，ROE 稳步提升：由于公司优秀的降本能力叠加大硅片占比提升，公司 2020Q1

硅片毛利率约为 39%，同比提升 17~18 个百分点，环比提升 5~6 个百分点。同时公司 2019 年

在资产负债率同比下降 5.3 个百分点的情况下，ROE 同比提升 7 个百分点至 24%，主要是由

于净利率（17%，同比提升 5pct）及资产周转率(0.66，同比提升 0.05）的提升。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：65.70、79.08、94.14 亿元，同比+24.4%、

+20.4%，+19.0%，对应 EPS 为 1.74/2.10/2.50。目标价 38.28 元，对应 20 年 22 倍 PE，维持

“买入”评级。目标市值 1300-1500 亿。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.15 

一年最低/最高价 20.37/35.40 

市净率(倍) 3.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
106056.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.82 

资产负债率(%) 52.05 

总股本(百万股) 3772.02 

流通 A 股(百万

股) 

3767.55 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《隆基股份（601012）：Q1
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2020-04-17 
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欲出》2020-01-17 

3、《隆基股份（601012）：国内

组件需求延缓，盈利能力快速

提升》2019-10-31  

[Table_Author] 2020 年 04 月 23 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn  

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

57%

2019-04 2019-08 2019-12

隆基股份 沪深300



 

2 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

公司 19 归母净利润 52.8 亿元，同增 106.4%：公司 2019 年实现营业收入 328.97 亿

元，同比增长 49.6%，归母净利润 52.8 亿元，同比增长 106.4%，扣非归母净利润 50.9 亿

元，同比增长 117.4%。 其中，Q4 实现营业收入 102.0 亿元，同比增长 39.5%，环比增长

18.9%，归母公司净利润 17.95 亿元，同比增长 107.12%。 

公司 20Q1 归母净利润 18.6 亿元，同增 204.9%：2020Q1 实现营业收入 85.99 亿元，

同比增长 50.6%，归母净利润 18.6 亿元，同比增长 204.9%，扣非归母 17.6 亿元，同比增

长 195.4%。 

19 年及 20Q1 业绩均为预告上限。 

同时，公司发布 2020 年经营目标：1）2020 年产能目标：单晶硅片年产能达到 75GW

以上，单晶组件产能达到 30GW 以上；2）2020 年出货量目标：单晶硅片出货量目标 58GW

（含自用），组件出货量目标 20GW（含自用）；3）2020 年收入目标：2020 年计划实现营

业收入 496 亿元。4）公司历年目标一般情况均超额外完成：2019 年营收 328.97 亿元（目

标 300 亿元），2018 年营收 219.88 亿元（目标 245 亿元，531 影响略低于目标），2017 年

营收 163.62 亿元（目标 135 亿元）。 

 

表 1：2019 年收入 328.97 亿元，同比增长 49.6%；盈利 52.80 亿元，同比增长 106.40%       

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

隆基股份 2019 2018 同比 2019Q4 同比 环比 2020Q1 同比 

营业收入 328.97 219.88 49.6% 102.04 39.5% 18.9% 85.99 50.6% 

毛利率 28.9% 22.2% 6.7pct 31.7% 9.4pct 1.8pct 31.9% 8.3pct 

营业利润 62.98 28.69 119.5% 20.32 101.1% 11.7% 22.69 206.3% 

利润总额 62.47 28.67 117.9% 20.21 101.2% 11.4% 22.60 204.3% 

归属母公司净利润 52.80 25.58 106.4% 17.95 107.1% 21.7% 18.64 204.9% 

扣非归母净利润 50.94 23.44 117.3% 16.83 123.1% 19.0% 17.61 195.4% 

归母净利率 16.0% 11.6% 4.4pct 17.6% 5.7pct 0.4pct 21.7% 11.0pct 

股本 37.72 27.91 - 37.72 - - 37.72 - 

EPS 1.40 0.92 52.7% 0.48 53.2% 21.8% 0.49 125.6% 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：2019 年收入 328.97 亿元，同比+49.62%  图 2：2019 年归母净利润 52.8 亿元，同比+106.40% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

图 3： 19Q4 收入 102.04 亿元，同比+39.47%；20Q1 营收

85.99 亿元，同比+50.6% 
 

图 4： 19Q4 归母净利润 17.95 亿元，同比+107.12%；20Q1

归母净利润 18.64 亿元，同比+204.9% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 5：2019 年毛利率、净利率同比+6.65、+4.41pct  
图 6：19Q4 毛利率、净利率同比+9.41、+5.75pct； 

20Q1 毛利率、净利率同比+8.3、+11.0pct； 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

硅片量利双升：2019 年，公司实现单晶硅片对外销售47.02亿片，同比增长139.17%，

自用 18.46 亿片。2019 年公司硅片销售均价为 3.1 元/片，同比下跌 15%左右，但由于硅

料价格下跌叠加非硅成本下降（拉晶非硅成本同比下降 25.46%，切片非硅成本同比下降

26.5%），公司硅片毛利率同比大幅提升 16 个百分点至 32.2%。 

2020 年 Q1 公司硅片出货 21 亿片，同比增长 70%，外销 13.5 亿片，同比增长 35%。

结构方面，公司一季度硅片结构改善明显，出货结构中 156：158：166 的比例为 20%：

55%：25%，158 及 166 硅片定价高 2-4 毛/片，成本相差不大，盈利能力显著优于 156 尺

寸硅片，叠加非硅成本进步下降至0.72~0.75元/片左右，毛利率创历史新高，达到39.1%。 

 

组件海外占比持续提升，盈利能力卓越：2019 年公司实现单晶组件对外销售

7,394MW，同比增长 23.43%，自用 971MW。组件全球市占率快速提升至 7%，海外销

售达到 4,991MW，同比增长 154%。虽然 2019 年国内装机同比下滑 30%至 30GW，国

内市场组件价格下降约 20%，但公司 2019 年组件销售均价仅同比下降 11.9%，这主要

是由于 1）公司海外销售占比 67.5%，并且价格最高的美国市场销售占海外市场比例为

22%；2）双面组件占比为 20%+。基于成本下降超预期+价格下降幅度较小，公司 2019

年组件业务毛利率为 25.2%，同比提升 1.4 个百分点。 

2020 年 Q1 公司实现组件销售 2GW 左右，同比增长 53.8%，其中美国市场出货比

例在 20%+，双面占比接近 40%，因此在组件价格在含税 2.2 元/W 左右，环比略增，毛

利率由于本年开始执行新收入准则，将运杂费计入成本，因此毛利率为 22.8%，环比略

降 2.2 个百分点。 
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依托于从前端硅材料到下游组件的全产业链优势，公司不断将积累的大量领先研发

成果导入量产环节，保证了公司产品的高效率、高可靠性和高收益，“LONGi”品牌在全

球单晶硅片及组件领域的品牌影响力持续提升。 

 

图 7：Q1 硅片销量 13 亿片，毛利率 39%  图 8：公司海外占比和毛利率双升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

现金流大幅改善，经营效率提升：公司 2019 年经营活动产生的现金流净额为 81.58

亿元，同比增长 595.34%，其中 19 年 Q4 经营活动现金流净额为 41.44 亿元，同比增长

36 倍，环比增长 161.1%。2020Q1 受疫情影响，发货受到影响，在途组件环比增加了

400MW，因此经营活动产生的现金流净额为-5.36 亿元。公司 19 年现金流大幅改善的主

要原因：1）公司海外业务收入占比同比提升 5 个百分点至 38%，同时产品竞争力提升，

收现比提升，其中 2019Q4 收现比 95.3%，创历史新高；（2）加大对应收账款的管理，

应收周转次数同比提升 2.73 至 8.04。 

图 9：19 现金净流入 81.58 亿元，同比增长 595.34%  图 10：期末预收款项 36.8 亿元，同比+282.34% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 11：期末存货 63.56 亿元，较期初+20.74 亿元  图 12：期末应收账款 38.26 亿元，较期初-5.37 亿元 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利能力优秀，ROE 稳步提升：由于公司优秀的降本能力叠加大硅片占比提升，

公司 2020Q1 硅片毛利率约为 39%，同比提升 17~18 个百分点，环比提升 5~6 个百分点。

同时公司 2019 年在资产负债率同比下降 5.3 个百分点的情况下，ROE 同比提升 7 个百

分点至 24%，主要是由于净利率（17%，同比提升 5pct）及资产周转率(0.66，同比提升

0.05）的提升。 

 

图 13：19 年公司 ROE24%，同比+5pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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持续高研发投入，转换效率稳步提升：公司 2019 年度继续加大研发投入力度，全

年研发投入 16.8 亿元，占营业收入比例达 5.1%。2019 年公司单晶 PERC 电池转换效率

最高水平达到 24.06%，打破了行业此前认为的 PERC 电池 24%的效率瓶颈。公司组件

转换效率已达到 22.38%，亦刷新世界纪录。 

 

图 14：19 研发支出 16.8 亿元，占营收比 5.1%  图 15：公司 PERC 电池转换效率屡次刷新世界纪录 

 

 

时间 PERC 电池实验室效率  

2017年 4月 22.17%  

2017年 9月 22.43%  

2017年 10月 22.71% 世界纪录 

2017年 10月 23.26% 世界纪录 

2018年 2月 23.60% 世界纪录 

2019年 1月 24.06% 世界纪录 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

当前虽海外疫情仍有不确定性，3 月组件出口已开始修复，出口量 7.49GW，环比

大增 164.9%，上周欧美已逐步开始复工，部分国家需求开始修复，本周产业链调研反馈

需求均明显恢复，对后市展望开始乐观，并且龙头公司在逆境中所体现的盈利韧性凸显，

单晶今年碾压多晶，隆基单晶硅片 58GW 和组件 20GW 目标将顺利实现。 

 

公司 2019 年费用同比增长 35.36%至 28.55 亿元，期间费用率下降 0.91 个百分点至

8.68%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 30.71%、上升 54.63%、

上升 50.71%、下降 6.47%至 13.3 亿元、12.75 亿元、3.04 亿元、2.5 亿元；费用率分别

下降 0.58、上升 0.13、上升 0.01、下降 0.46 个百分点至 4.04%、3.88%、0.92%、0.76%。

Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比+49.77%/+68.58%/+95.55%/-58.28%，

费用率分别为 4.88%/4.24%/1.04%/0.58%。20Q1，销售、管理（含研发）、研发、财务费

用分别同比-46.60%/+41.29%/+36.12%/-112.33%，费用率分别为 1.33%/4.00%/0.89%/-

0.21%。销售费用大幅下降的原因在于本年开始执行新收入准则后，将运杂费计入生产

成本。财务费用大幅下降的原因在于汇兑损益。 
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图 16：2019 年期间费用 28.85 亿元，同比+35.36%  
图 17：19Q4 期间费用率 9.71%，同比-2.94pct； 

20Q1 期间费用率 5.12%，同比-51.75pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：65.70、79.08、94.14 亿元，

同比+24.4%、+20.4%，+19.0%，对应 EPS 为 1.74/2.10/2.50。目标价 38.28 元，对应 20

年 22 倍 PE，维持“买入”评级。目标市值 1300-1500 亿 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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隆基股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 37366.5  57479.2  73622.1  92126.9    营业收入 32897.5  48499.5  58066.7  68701.8  

  现金 19335.8  26660.7  34732.7  43160.6    减:营业成本 23389.4  37002.2  44624.1  53038.4  

  应收账款 8379.1  15945.1  20681.3  26351.4       营业税金及附加 178.4  436.5  522.6  343.5  

  存货 6356.1  10137.6  12837.1  15984.2       营业费用 1329.7  1261.0  1277.5  1374.0  

  其他流动资产 3295.5  4735.9  5371.0  6630.8         管理费用 986.7  2190.7  2447.0  2756.2  

非流动资产 21937.4  26133.7  28935.3  31368.6       财务费用 249.6  219.8  332.1  393.3  

  长期股权投资 1074.2  1415.2  1756.2  2097.2       资产减值损失     

  固定资产 15467.3  19330.7  21799.4  23900.0    加:投资净收益 240.0  200.0  240.0  288.0  

  在建工程                                                     其他收益 -705.7  244.7  330.8  151.7  

  无形资产 245.2  237.0  228.8  220.6    营业利润 6297.8  7834.1  9434.2  11235.9  

  其他非流动资产 5150.8  5150.8  5150.8  5150.8    加:营业外净收支  -50.9  25.0  25.0  25.0  

资产总计 59304.0  83613.0  102557.4  123495.6    利润总额 6246.9  7859.1  9459.2  11260.9  

流动负债 24619.8  37948.5  46811.3  56199.6    减:所得税费用 689.8  943.1  1135.1  1351.3  

短期借款 2425.9  3000.0  3600.0  4320.0       少数股东损益 277.6  345.8  416.2  495.5  

应付账款 13713.9  24837.1  29953.2  35601.1    归属母公司净利润 5279.6  6570.2  7907.9  9414.1  

其他流动负债 8480.1  10111.4  13258.1  16278.5    EBIT 7207.3  8053.9  9726.3  11541.3  

非流动负债 6389.3  11289.3  14052.5  16890.1    EBITDA 8561.1  9862.6  11964.8  14258.6  

长期借款 2508.6  3508.6  4508.6  5508.6                                                                               

其他非流动负债 3880.7  7780.7  9543.9  11381.6    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 31009.2  49237.8  60863.9  73089.8    每股收益(元) 1.40  1.74  2.10  2.50  

少数股东权益 666.0  964.6  1324.0  1751.9    每股净资产(元) 7.32  8.86  10.70  12.90  

归属母公司股东权益 27628.8  33410.6  40369.5  48653.9    发行在外股份(百万股) 3772.0  3772.0  3772.0  3772.0  

负债和股东权益 59304.0  83613.0  102557.4  123495.6    ROIC(%) 22.0% 22.4% 28.6% 30.8% 

                                                                           ROE(%) 19.1% 19.7% 19.6% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.9% 23.7% 23.2% 22.8% 

经营活动现金流 8158.2  9181.8  11661.0  12188.3    销售净利率(%) 16.0% 13.5% 13.6% 13.7% 

投资活动现金流 -2752.9  -5642.5  -5240.1  -5350.7   资产负债率(%) 52.3% 58.9% 59.3% 59.2% 

筹资活动现金流 4560.0  3785.7  1651.1  1590.3    收入增长率(%) 49.6% 47.4% 19.7% 18.3% 

现金净增加额 9895.2  7325.0  8072.0  8427.8    净利润增长率(%) 106.4% 24.4% 20.4% 19.0% 

折旧和摊销 1353.8  1808.7  2238.5  2717.4   P/E 20.11  16.16  13.43  11.28  

资本开支 -3025.9  -5301.5  -4899.0  -5009.7   P/B 3.84  3.18  2.63  2.18  

营运资本变动 3539.2  304.2  955.2  -571.1   EV/EBITDA 16.02  15.76  13.96  12.57  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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