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公司具备证券投资咨询业务资格 

 

相关报告： 

1、金辰股份深度研究报告：组件设备

龙头，布局电池片领域打开成长空间

20200413 

2、金辰股份年报点评：盈利下滑，电

池设备领域拓展可期 20200416 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司数据 Wind 资讯 

总市值（亿元） 18.63 

流通市值（亿元） 7.78 

总股本（亿股） 1.06 

流通股本（百万股） 0.44 
 

日均成交额（百万） 48.62 

近一个月换手（%） 97.8 
 

第一大股东 李义升 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
 

公司评级：增持（维持） 

分析师：赵晓闯 

执业证书号：S1030511010004 

电话：0755-83199599 

邮箱：zhaoxc@csco.com.cn 

 

 

 

核心观点： 

1) 一季度受疫情影响业绩下滑。受疫情影响，客户现场安装调

试验收有所延迟，公司业绩出现一定下滑。期间公司实现营

业收入 1.59亿元，同比增长-24.6%；实现归属母公司股东净

利润 0.15亿元，同比增长-35.6%。 

2) 毛利率企稳，研发投入持续较快增长。期间公司综合毛利率

为 39.9%，同比增加了约 3.3pcts，近两个季度都维持在约

40%，开始企稳。期间研发开支为 0.14亿元，同比增长 63.1%，

研发支出占收入比达 8.7%，持续维持在较高水平，主要是投

向电池片工艺设备所致。 

3) 公司积极向电池设备领域拓展。为享受光伏设备行业广阔的

市场，公司立足组件设备的同时，积极向 HJT 及 TOPCon高效

电池核心设备领域拓展。公司拟发行可转债券募集约 3.8 亿

元，其中约 2.8 亿元将投资于“年产 40台（套）光伏异质结

（HJT）高效电池片用 PECVD设备项目”；同时公司变更部分

IPO募投项目，将约 1.5亿元投向“年产 40 台（套）隧穿氧

化硅钝化接触高效太阳电池用平板式 PECVD 设备项目”。目

前国内对高效电池相关设备需求明确，公司若拓展成功，将

可实现进口替代，打开成长空间。 

4) 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别

为 0.82/1.07/1.32 元，对应市盈率分别为 21.5/16.5/13.3

倍，低于行业水平。公司为光伏组件设备龙头，叠瓦产品巩

固组件设备领域优势的同时，紧随行业技术发展趋势积极拓

展高效电池片设备领域，可望打开成长空间。维持对公司“增

持”的投资评级。 

5) 风险提示：疫情影响及海外需求下滑风险；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） 30.9 21.5 16.5 13.3 
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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 公司历史 PE 估值分析  
 

 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  

 

 

 

目前： 

PE（TTM）：31.0 

1STDV：40.2 

AVG：31.9 

-1STDV：23.5 
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风险因素 

 

1、新冠疫情海外暴发及金融风暴影响海外市场的风险 

如果出现全球经济衰退的情况，全球新增装机量可能出现下滑，进而引发光

伏组件价格及制造业各环节利润出现较大幅度下降的情况，从而影响光伏制

造业企业的经营情况。再叠加海外疫情暴发对需求的影响因素，光伏制造业

企业暂缓投资的概率或将上升。 

 

2、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，

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。 

 

3、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，也纷纷扩大产

品线做大规模，可能通过加大研发投入，进入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。 

 

4、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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