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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 1899 

流通市值（百万） 793 

总股本（百万股） 106 

流通股本（百万股） 44 
 

日均成交额（百万） 49.98 

近一个月换手（%） 82.88 
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核心观点： 

1) 业绩低于预期。2019 年公司实现营收 8.62 亿元，同比增长

14%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比增长-29%；实现摊薄

EPS为 0.57元。其中第四季度实现营业收入及归母净利润分

别为 2.09亿元及 898万元，同比增速分别为-5%及-56%。 

2) 盈利下滑，增收不增利。期间公司主营毛利率为 39.1%，同

比减少了约 1pct，其中光伏组件设备及其他功能性设备与配

件套毛利率分别减少了 0.4pct 及 8.3pct，主要是行业竞争

加剧，公司主动向战略客户让利所致。同时，由于销售投入

及研发支出等费用增加，期间销售费用率及管理费用率分别

为 8.4%及 16.7%，分别同比增加了 1.7pcts及 1.9pcts。 

3) 公司持续投入研发新产品，电池设备领域拓展可期。期间公

司光伏电池设备业务实现收入 0.32亿元，开始贡献收入。公

司期间投入研发 0.76亿元，同比增长 30%。公司积极构建有

理论和产业经验的研发团队，持续向 HJT及 TOPCon等高效电

池核心设备领域拓展，比如 PECVD、丝网印刷机等。目前国

内对高效电池相关设备需求明确，公司若研发成功，将打破

国外垄断并打开成长空间。 

4) 盈利预测与投资评级。根据行业竞争情况及公司新产品的不

确定性等因素，我们下调公司盈利预测约 10%， 2020-2022

年 EPS 分别为 0.82/1.07/1.32 元，对应市盈率为 23/18/14

倍，低于行业水平。公司为光伏组件设备龙头，具备一定的

行业积淀。在光伏行业持续发展的背景下，紧随行业技术发

展趋势积极拓展高效电池片设备领域，进一步打开成长空间。

我们维持对公司“增持”的投资评级。 

5) 风险提示：新技术产品研发风险；市场竞争风险；行业政策

变化及周期波动风险等。  

 

 

 

 

 

 

 

金辰股份 (603396.SH)与沪深 300对比表现 
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预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 862.02  1035.57  1301.42  1580.61  

收入同比 13.97% 20.13% 25.67% 21.45% 

净利润（百万元） 60.14  86.72  112.83  139.78  

净利润同比 -29.08% 44.20% 30.11% 23.88% 

毛利率 38.12% 39.42% 39.46% 39.57% 

净利率 8.07% 9.63% 9.97% 10.16% 

EPS（元） 0.57  0.82  1.07  1.32  

PE（倍） 33 23 18 14 
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Figure 1 公司单季度营业收入情况  Figure 2 公司单季度净利润情况 
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资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 公司毛利率及净利率情况  Figure 4 公司费用率情况（%） 
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资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 公司各业务收入情况（百万元）  Figure 6 公司业务收入结构（2019） 
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一、关键假设 

 

1、收入增长假设 

2020 年，在未建成的 2019 年竞价项目、特高压项目，加上新增竞价项目、

平价项目等拉动下，虽然有疫情的短期影响，但预计国内光伏市场总体将恢

复性增长，装机量有望达 40GW 左右，比 2019 年增长 30%左右。同时，随着

光伏发电经济性持续提升、平价上网临近，主要光伏企业在前期行业有所波

动情况下，开始纷纷扩产，对行业前景持乐观态度。公司作为光伏组件设备

龙头，不断拓展业务领域，将受益行业发展，综合考虑各业务发展情况，我

们预测公司 2020/2021/2022主营收入同比增速分别为 21%/26%/22%。 

 

1）光伏组件自动化设备 

2019年，公司光伏组件自动化设备实现收入 7.87亿元，同比增长 16.9%，在

行业竞争加剧情况下依然实现了一定增长。公司在光伏组件自动化生产线业

务竞争优势明显，叠瓦技术产品可望巩固竞争优势，在行业景气可望好转预

期下，我们预测公司 2020/2021/2022组件自动化设备业务营收同比增速别为

20%/25%/20%。 

 

2）光伏电池自动化设备及其他业务 

2019 年，公司光伏电池自动化设备取得 0.32 亿元收入，开始贡献业绩。随

着公司新产品的不断研发投入及市场拓展，我们预计 2020/2021/2022电池自

动化设备业务营收同比增速分别为 60%/50%/50%。同时，我们谨慎预测公司

2020/2021/2022年其他功能性设备及配件营收同比增速在 10%左右。 

 

2、毛利率假设 

公司产品毛利率主要受光伏行业景气度、单笔订单金额大小、产品技术含量、

行业竞争对手情况等因素影响。近年由于行业波动以及竞争加剧，公司毛利

率有一定下滑。考虑到行业景气度提升及公司的行业地位和竞争优势，我们

预计公司毛利率将在 2020 年开始企稳，预测公司 2020/2021/2022 年综合毛

利率分别为维持在 39%附近。。 

 

3、费用假设 

公司持续增加研发支出，同时电池片设备领域的市场拓展也需要进行一定的

营销投入，公司的整体费用支出持续增长，我们预计公司 2020/2021/2022
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年费用率保持在 24%左右。 

 

Figure 7 公司营业收入及毛利率预测  

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元）

光伏组件自动化设备 285 399 537 672 787 944 1180 1416

    同比 40.0% 34.6% 25.2% 17.0% 20.0% 25.0% 20.0%

光伏电池自动化设备 2 32 52 78 116

    同比 1461.9% 60.0% 50.0% 50.0%

其他功能性设备及配件 7 26 22 53 36 40 44 48

    同比 284.7% -16.5% 144.3% -31.5% 10.0% 10.0% 10.0%

合计收入 292 425 559 727 855 1036 1301 1581

   同比 45.6% 31.5% 30.2% 17.6% 21.1% 25.7% 21.5%

毛利率

光伏组件自动化设备 53.6% 46.8% 43.9% 39.9% 39.6% 40.0% 40.0% 40.0%

光伏电池自动化设备 1.7% 27.0% 30.0% 32.0% 35.0%

其他功能性设备及配件 44.7% 32.3% 41.4% 43.9% 37.3% 38.0% 38.0% 38.0%

主营毛利率 53.4% 45.9% 43.8% 40.1% 39.1% 39.4% 39.5% 39.6%  

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  

 

 

Figure 8 金辰股份历史 PE 估值分析  
 

 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  

 

 

二、风险因素 

 

1、新技术、新产品研发风险 

目前公司逐渐拓展现有技术的应用领域作为发展战略，计划在现有技术和产

品的基础上，加大开发应用于太阳能光伏组件自动化成套装备、太阳能光伏

电池片装备等领域的自动化生产设备及解决方案，为公司的长远发展提供新

的动力。公司目前的光伏异质结（HJT）高效电池片用 PECVD 设备项目，

目前： 

PE（TTM）：27.7 

1STDV：40.3 

AVG：31.8 

-1STDV：23.4 
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以及隧穿氧化硅钝化接触高效太阳电池用平板式 PECVD 设备项目，都有一

定技术难度，可能面临研发不成功或市场推广不达预期的风险。 

 

2、市场竞争风险 

受市场空间及行业利润率等因素吸引，国外相关装备生产企业可能在我国投

资设厂，国内光伏设备企业近年通过上市融资不断发展壮大，亦纷纷扩大产

品线做大规模，可能通过加大研发投入，进入本公司的太阳能光伏装备领域，

促使太阳能光伏装备行业规模不断扩大，行业内企业竞争加剧，从而可能导

致公司产品销售价格下降，盈利能力降低，对公司的经营业绩带来不利影响。 

 

3、行业政策环境及周期波动风险 

随着技术进步、生产规模扩大等因素，光伏产品制造成本迅速下降，世界各

国将逐步对补贴方式和补贴力度进行调整，全球去补贴化和退坡加速。若各

国调整其对光伏行业的补贴政策，光伏组件的市场价格以及市场需求都有可

能发生波动。 

 

出于保护本国光伏产业的目的，美印等国相继对我国光伏企业发起“双反”

调查。这种国际间不断挑起的贸易摩擦，对我国光伏产业发展造成了一定的

冲击，虽然美印以外的其他新兴市场份额正快速提升，一定程度上抵消了“双

反”的不利影响，但中国光伏产业仍将面临国际贸易壁垒及贸易政策变化带

来的不确定风险。太阳能光伏行业受上述行业政策和行业周期性波动影响，

可能导致光伏企业生产设备投资意愿降低，进而影响公司太阳能光伏装备产

品的需求。 
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附：财务预测摘要 

报表预测           

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

        营业收入 756.33  862.02  1035.57  1301.42  1580.61  

  减: 营业成本 473.81  533.38  627.31  787.94  955.15  

        营业税金及附加 6.75  8.78  10.36  13.01  15.81  

        营业费用 51.18  72.60  85.95  108.02  131.19  

        管理费用 52.75  67.22  170.87  214.73  260.80  

        财务费用 -6.13  -5.65  -1.01  -4.54  -5.91  

        资产减值损失 14.24  -8.12  22.00  26.00  30.00  

  加: 投资收益 0.22  -1.04  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -58.74  -109.97  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 105.20  82.77  120.09  156.25  193.57  

  加: 其他非经营损益 -1.18  -0.04  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 104.02  82.74  120.09  156.25  193.57  

  减: 所得税 15.67  13.32  20.42  26.56  32.91  

        净利润 88.35  69.53  99.68  129.69  160.66  

  减: 少数股东损益 5.46  9.39  12.96  16.86  20.89  

        归属母公司股东净利润 84.80  60.14  86.72  112.83  139.78  

财务分析和估值指标汇总           

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收益率           

        毛利率 37.35% 38.12% 39.42% 39.46% 39.57% 

        三费/销售收入 20.7% 24.42% 24.70% 24.45% 24.43% 

        EBIT/销售收入 13.84% 9.06% 11.50% 11.66% 11.87% 

        EBITDA/销售收入 16.05% 11.69% 11.77% 12.26% 12.61% 

        销售净利率 11.68% 8.07% 9.63% 9.97% 10.16% 

资产获利率           

        ROE 9.32% 6.26% 8.56% 10.02% 11.04% 

        ROA 6.23% 4.94% 7.33% 8.40% 9.30% 

        ROIC 15.15% 9.45% 10.90% 12.70% 14.15% 

增长率           

销售收入增长率 32.50% 13.97% 20.13% 25.67% 21.45% 

EBIT 增长率 5.06% -25.39% 52.44% 27.41% 23.69% 

EBITDA 增长率 7.27% -16.95% 20.89% 30.89% 24.95% 

净利润增长率 14.31% -29.08% 44.20% 30.11% 23.88% 

总资产增长率 18.43% -5.79% 2.67% 11.12% 11.73% 

股东权益增长率 7.71% 4.16% 9.36% 11.14% 12.41% 

   经营营运资本增长率 28.85% 21.76% 10.27% 16.27% 16.12% 

资本结构           

资产负债率 46.33% 47.43% 42.66% 41.21% 39.42% 

投资资本/总资产 41.11% 57.32% 61.02% 60.97% 59.89% 

债务/总负债 9.64% 17.32% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 1.88  1.82  2.00  2.10  2.24  

速动比率 1.14  1.05  1.07  1.16  1.27  

资产管理效率      

        总资产周转率 0.45  0.54  0.64  0.72  0.78  

        固定资产周转率 4.97  5.81  6.91  7.83  9.60  

        应收账款周转率 1.86  2.13  2.41  2.77  3.16  

        存货周转率 0.84  0.94  1.00  1.16  1.27  
 

数据来源：wind、世纪证券研究所 
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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