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[Table_Main] 
产能快速释放，盈利底部已过 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 157 6,569 8,946 12,613 

同比（%） 241.2% 4091.4% 36.2% 41.0% 

归母净利润（百万元） 16 673 989 1,312 

同比（%） -73.8% 4110.1% 46.8% 32.7% 

每股收益（元/股） 0.04 0.37 0.54 0.72 

P/E（倍） 204.83 19.94 13.58 10.24 
      

投资要点 

 业绩增长 94.83%，符合预期：公司发布 2019年三季报，报告期内公司

实现营业收入 41.85 亿元，同比增长 50.61%；实现归属母公司净利润

4.98 亿元，同比增长 94.83%。对应 EPS 为 0.25 元。其中 2019Q3 实现

营业收入 13.43 亿元，同比增长 44.74%；实现归属母公司净利润 0.65

亿元，同比下降 44.34%。2019Q3 对应 EPS为 0.04元。 

 电池价格下降，成本控制领先：测算公司 Q3 电池外销 1.5GW 左右，电

池毛利率 12.89%，同比下降了 6.37 pct，Q3由于电池价格大幅下降，

拉低了毛利率。测算公司 Q3电池非硅成本 0.22-0.23元/W左右，属于

行业领先水平，较 1-5 月份的平均 0.253 元/W 的非硅成本下降了 2-3

分钱。Q3净利率 4.84%，单 W盈利 4分钱左右。 

 单 W盈利触底回升：公司天津工厂已经于 Q3投产，已经达到满产状态，

目前公司已经具备 9.2GW 高效单晶 PERC 电池产能，行业规模领先。义

乌二期工厂也将于 20 年上半年投产。10 月份以来根据 PVInfoLink 报

价，单晶 PERC 电池价格已经回升 2 分钱/W，随着旺季逐步开启，电池

价格有望继续回暖。未来随着电池片产能释放进入尾声，硅片产能周期

开启，电池片成本端压力将减轻。单 W 盈利将从 Q3触底反弹。 

 期间费用率下降，现金流、预收款大幅改善：公司 2019年 Q1-3期间费

用 3.91亿元，同比上升 29.7%，期间费用率 9.4%，同比下降 1.5 pct；

公司 2019 年 Q1-3 经营活动产生的现金流量净额 9.36 亿元，同比上升

76.45%；期末预收款项 3.95 亿元，较期初增长 236%。期末存货 3.54

亿元，较期初增长 346% 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021年归属母公司净利润分别为

6.73、9.89、13.12 亿元，EPS 分别为 0.37、0.54、0.72 元。目标价

10.8元，对应 2020年 20倍 PE，维持买入评级。 

 风险提示：需求不达预期，竞争加剧等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.34 

一年最低/最高价 3.90/9.22 

市净率(倍) 6.75 

流通 A 股市值(百万

元) 
3276.45 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.09 

资产负债率(%) 73.57 

总股本(百万股) 1829.89 

流通 A股(百万股) 446.38  

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《ST 新梅（600732）点评：重组方

案过会，电池龙头起航》2019-08-05 

2、《ST新梅（600732）：电池龙头标

的，PERC硬核担当》2019-04-24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
ST 新梅三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 258 3,767 4,125 6,493   营业收入 157 6,569 8,946 12,613 

  现金 195 1,540 3,298 2,999   减:营业成本 75 5,249 6,881 9,850 

  应收账款 4 172 67 270      营业税金及附加 31 33 45 63 

  存货 43 1,006 370 1,600      营业费用 6 53 72 101 

  其他流动资产 15 1,048 389 1,625        管理费用 17 394 582 820 

非流动资产 330 2,457 2,549 2,752      财务费用 -2 93 168 206 

  长期股权投资 0 270 270 288      资产减值损失 -0 0 0 0 

  固定资产 4 1,636 1,703 1,834   加:投资净收益 0 70 0 18 

  在建工程 0 224 249 303      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 0 0 0 0   营业利润 30 817 1,199 1,591 

  其他非流动资产 326 327 327 327   加:营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 588 6,224 6,674 9,245   利润总额 30 817 1,199 1,591 

流动负债 100 2,618 2,272 3,760   减:所得税费用 11 123 180 239 

短期借款 0 1,000 1,500 1,400      少数股东损益 3 21 31 41 

应付账款 17 508 180 805   归属母公司净利润 16 673 989 1,312 

其他流动负债 84 1,110 592 1,555   EBIT 25 831 1,234 1,608 

非流动负债 0 1,040 817 548   EBITDA 32 915 1,411 1,813 

长期借款 0 1,040 817 548                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 100 3,658 3,089 4,307   每股收益(元) 0.04 0.37 0.54 0.72 

少数股东权益 22 43 73 114   每股净资产(元) 1.04 1.38 1.92 2.64 

归属母公司股东权益 466 2,523 3,512 4,824   

发行在外股份(百万

股) 446 1830 1830 1830 

负债和股东权益 588 6,224 6,674 9,245   ROIC(%) 3.3% 14.7% 17.2% 19.4% 

                                                                           ROE(%) 4.0% 27.1% 28.4% 27.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 51.9% 20.1% 23.1% 21.9% 

经营活动现金流 117 -105 1,910 665   销售净利率(%) 10.2% 10.3% 11.1% 10.4% 

投资活动现金流 -1 -2,140 -269 -390 

 

资产负债率(%) 17.0% 58.8% 46.3% 46.6% 

筹资活动现金流 2 3,590 118 -575   收入增长率(%) 241.2% 4091.4% 36.2% 41.0% 

现金净增加额 119 1,345 1,758 -300   净利润增长率(%) -73.8% 4110.1% 46.8% 32.7% 

折旧和摊销 7 83 177 205  P/E 204.83 19.94 13.58 10.24 

资本开支 1 1,857 92 185  P/B 7.03 5.32 3.82 2.78 

营运资本变动 90 -906 545 -1,080  EV/EBITDA 415.02 15.56 9.07 7.04 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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