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[Table_Main] 
ST 爱旭：电池规划大，210 啖头汤 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 157  6,273  11,327  18,206  

同比（%） 241.2% 3902.8% 80.6% 60.7% 

归母净利润（百万元） 16  580  1,011  1,410  

同比（%） -73.8% 3523.0% 74.4% 39.5% 

每股收益（元/股） 0.01  0.32  0.55  0.77  

P/E（倍） 1073.03 29.62 16.98 12.17 
 217.66 19.87 14.40  

 

投资要点 

 业绩同增60.55%-80.26%，符合预期：公司预告2019年业绩为5.54-6.22

亿元，同比增长 60.55%-80.26%；扣非后归母净利润 4.80-5.10 亿元，

同比增长 88.51%-100.30%。2019Q4 业绩为 0.56-1.24 亿元，扣非后归

母净利润为 0.30-0.80 亿元。 

 电池价格回升，单瓦盈利企稳：Q4 受国内市场需求启动影响，行业需

求景气上行，电池价格从三季度末稳步回升。测算 Q4 电池外销 2.2GW

左右，贡献收入 17-20 亿，净利润 0.56-1.24 亿元，单瓦盈利 3-5 分钱

左右。全年预计销量 6.6GW 左右，单 W净利 0.083-0.094 元，主要是上

半年 PERC 高盈利。 

 Q1 抢装需求延续，20 年有望高景气：2019 年国内政策延宕，压缩了需

求启动时点，预计有部分竞价项目递延至 2020 年，短期从集中度较高

的光伏辅材环节以及组件企业的排产情况来看，需求的景气度仍然较

高，持续超预期。2020 年中国市场有望恢复增长，全球光伏需求有望

达到 150GW，较 2019 年同比增长 30%。公司的高效电池将受益于国内需

求的高景气。 

 电池大规划，210 啖头汤：随着天津一期和义乌二期项目顺利量产，公

司推出了 166mm 和 210mm 高效电池全新产品，5GW 210mm 电池产能是全

行业第一家大尺寸电池产能。公司将稳健推进晶硅太阳能电池的产能扩

张，持续推动技术革新和生产成本的降低，以满足市场对高效太阳能电

池产品的旺盛需求。公司计划高效晶硅太阳能电池产能 2020 年底达到

22GW，2021 年底达到 32GW，2022 年底达到 45GW，进一步巩固高效太阳

能电池专业制造商的领先地位。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别 5.80、

10.11、14.10 亿元，EPS 分别为 0.32、0.55、0.77 元。目标价 11.0 元，

对应 2020 年 20 倍 PE，维持买入评级。 

 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) 9.38 

一年最低/最高价 4.62/9.47 

市净率(倍) 8.63 

流通 A 股市值(百万

元) 
4187.07 

 

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  
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1、《ST 新梅（600732）：产能快速释

放，盈利底部已过》2019-10-30 

2、《ST 新梅（600732）点评：重组方
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
ST 爱旭三大财务预测表 

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  3,657  4,517  8,119    营业收入 157  6,273  11,327  18,206  

  现金 195  1,516  2,743  3,561    减:营业成本 75  5,093  9,004  14,760  

  应收账款 4  164  139  348       营业税金及附加 31  31  57  91  

  存货 43  975  826  2,126       营业费用 6  50  91  146  

  其他流动资产 15  1,002  810  2,083         管理费用 17  376  736  1,183  

非流动资产 330  2,372  2,731  3,236       财务费用 -2  89  213  333  

  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  1,561  1,802  2,154    加:投资净收益 0  70  0  18  

  在建工程 0  214  332  467       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 0  0  0  0    营业利润 30  703  1,226  1,711  

  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  6,029  7,248  11,354    利润总额 30  703  1,226  1,711  

流动负债 100  2,568  2,849  5,785    减:所得税费用 11  105  184  257  

短期借款 0  1,000  1,500  2,762       少数股东损益 3  18  31  44  

应付账款 17  493  408  1,068    归属母公司净利润 16  580  1,011  1,410  

其他流动负债 84  1,075  941  1,955    EBIT 25  717  1,270  1,771  

非流动负债 0  992  888  604    EBITDA 32  796  1,448  1,997  

长期借款 0  992  888  604                                                                               

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  3,560  3,737  6,389    每股收益(元) 0.01  0.32  0.55  0.77  

少数股东权益 22  40  71  115    每股净资产(元) 0.25  1.33  1.88  2.65  

归属母公司股东权益 466  2,429  3,440  4,851    

发行在外股份(百万

股) 446  1830  1830  1830  

负债和股东权益 588  6,029  7,248  11,354    ROIC(%) 3.3% 13.1% 17.7% 17.7% 

                                                                           ROE(%) 4.0% 24.2% 29.7% 29.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 51.9% 18.8% 20.5% 18.9% 

经营活动现金流 117  -162  1,545  887    销售净利率(%) 10.2% 9.2% 8.9% 7.7% 

投资活动现金流 -1  -2,051  -537  -714  

 

资产负债率(%) 17.0% 59.0% 51.6% 56.3% 

筹资活动现金流 2  3,534  218  645    收入增长率(%) 241.2% 3902.8% 80.6% 60.7% 

现金净增加额 119  1,321  1,226  819    净利润增长率(%) -73.8% 3523.0% 74.4% 39.5% 

折旧和摊销 7  79  178  226   P/E 1073.03  29.62  16.98  12.17  

资本开支 1  1,771  359  488   P/B 36.81  7.07  4.99  3.54  

营运资本变动 90  -859  112  -1,108   EV/EBITDA 531.87  22.51  11.86  8.70  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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