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[Table_Main] 
隆基长协大订单落地，供需缺口带来业绩大

弹性 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 240  375  925  1,408  

同比（%） 33.4% 56.7% 146.4% 52.2% 

归母净利润（百万元） 78  129  299  414  

同比（%） 44.1% 66.7% 130.9% 38.6% 

每股收益（元/股） 1.29  1.62  3.74  5.18  

P/E（倍） 128.23  102.56  44.43  32.04  
     

 

投资要点 
 龙头合作再升级，金博业绩有望实现高增长 
金博作为国内领先的碳基复合材料热场耗材供应商，已与隆基、中环、晶
科、晶澳等光伏硅片龙头建立了稳定的合作关系，其中最大客户是隆基。
2016-2019 年，隆基一直是金博最大的客户，金博也是隆基的热场一供，
二者长期紧密合作。此次长协订单落地，进一步强化合作关系，协作互利
提升公司竞争力。 
对金博：7 倍于 2019 年全年收入的超级大单落地，大幅增益业绩预期。此
次协议预估总金额 16 亿元，达公司 2019 年收入 2.4 亿元的 6.7 倍。订单
平均分摊至三年来看，2021 年 5.3 亿元订单约为 2019 年收入的 2.2 倍，业
绩体量增长具备高确定性。 
对隆基：此次长协大订单印证下游需求旺盛及上游供给偏紧现状，加之金
博 2021 年上半年的订单已经排满，热场材料供不应求。通过此次长协订
单，隆基提前锁定长晶环节核心耗材，防止扩产潮被热场卡脖子，同时给
其他硅片厂商一定的扩产压力。 
 21 年底实现 8 倍产能，保障中长期交货能力 

2019 年底，金博的年产能为 200 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当
前的小尺寸换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换 N 型，2021 年的全市场
热场产能缺口不断加大。金博持续加速扩产，新产能于 2021 年全年逐步
释放：（1）2020 年初 IPO 募投资金扩 200 吨产能，技术水平的优化使该项
目实际产能提高至 350 吨，预计 2021Q1 产能释放；（2）2020 年 8 月超募
资金到位，再扩 350 吨产能，预计 2021Q2-Q3 产能逐步释放；（3）11 月
公告要发 6 个多亿可转债，再扩的 600 吨预计要 2021 年-2022 年逐步释放，
保障对合同的履行具有充足的产能配套。 
 碳光伏平价+技术迭代趋势下，“新增+替换+改造”三重需求驱动热场

需求爆发 

公司的主要产品为坩埚、加热器、导流筒、保温筒等消耗品，其下游需求
来自于新增产能推动、存量部件替换及存量改造三重驱动。伴随着光伏硅
片环节集中扩产，大硅片渗透率提升带来的更新需求拉长设备景气度，将
进一步增厚热场部件的市场空间。我们预计 2020-2022 年，热场四大件的
新增需求约 40 亿元，替换需求约 77 亿元，改造需求超 29 亿，总需求约
146 亿元，迎来需求爆发期。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年营业收入为 3.8/9.2（原值

5.6，上调 64%） /14.1（原值 7.8，上调 81%）亿元，同比增长
57%/146%/52%，归母净利润为 1.3/3.0（原值 2.0，上调 50%）/4.1（原
值 2.7，上调 52%）亿元，同比增长 67%/131%/39%。当前股价对应动
态 PE 分别为 103 倍、44 倍、32 倍，上调评级至“买入”评级。 

 风险提示：大硅片渗透率提升不及预期，产品开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 166.00 

一年最低/最高价 76.53/167.50 

市净率(倍) 10.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
3178.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.37 

资产负债率(%) 8.39 

总股本(百万股) 80.00 

流通A股(百万股) 19.15  
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事件：12 月 23 日，金博股份公告，与隆基股份签署《长期合作框架协议》，供应埚

帮、热屏、保温筒、热屏连接环、螺栓等热场产品至 2023 年 12 月，三年预估协议总金

额约为 16 亿元（含税）。 

1.   龙头合作再升级，金博业绩有望实现高增长 

金博作为国内领先的碳基复合材料热场耗材供应商，已与隆基、中环、晶科、晶澳

等光伏硅片龙头建立了稳定的合作关系，其中最大客户是隆基。2016-2019 年，隆基一

直是金博最大的客户，金博也是隆基的热场一供，二者长期紧密合作。此次长协订单落

地，进一步强化合作关系，协作互利提升公司竞争力。 

对金博：7 倍于 2019 年全年收入的超级大单落地，大幅增益业绩预期。此次协议

预估总金额 16 亿元，达公司 2019 年收入 2.4 亿元的 6.7 倍。订单平均分摊至三年来看，

2021 年 5.3 亿元订单约为 2019 年收入的 2.2 倍，业绩体量增长具备高确定性。 

对隆基：此次长协大订单印证下游需求旺盛及上游供给偏紧现状，加之金博 2021

年上半年的订单已经排满，热场材料供不应求。通过此次长协订单，隆基提前锁定长晶

环节核心耗材，防止扩产潮被热场卡脖子，同时给其他硅片厂商一定的扩产压力。 

 

2.   21 年底实现 8 倍产能，保障中长期交货能力 

2019 年底，金博的年产能为 200 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当前的小尺

寸换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换N型，2021年的全市场热场产能缺口不断加大。

金博持续加速扩产，新产能于 2021 年全年逐步释放：（1）2020 年初 IPO 募投资金扩 200

吨产能，技术水平的优化使该项目实际产能提高至 350 吨，预计 2021Q1 产能释放；（2）

2020 年 8 月超募资金到位，再扩 350 吨产能，预计 2021Q2-Q3 产能逐步释放；（3）11

月公告要发 6 个多亿可转债，再扩的 600 吨预计要 2021 年-2022 年逐步释放，保障对合

同的履行具有充足的产能配套。 

 

3.   碳基复合材料替代石墨是光伏降本提效的自然要求 

碳基复合材料热场取代石墨是拉晶降本的两大路线：拉长拉粗晶棒和复投工艺以及

拉晶提效的水冷屏工艺的共同选择。拉长拉粗可以降低晶棒锥体部分弃置率，但要求更

大的热场，继而要求更高的抗热性和结构强度，促进碳基复合材料替代石墨；复投工艺

可以通过不停炉冷却重新投料提升生产速率、减少能量投入，但需要维持更长的受热时

间和更好的抗热性，促进碳基复合材料的替代；水冷屏技术可以实现更快的冷却结晶，

但是如果使用石墨坩埚，一旦坩埚断掉会使得不锈钢管道受热破裂，进而导致生成水煤

气产生爆炸，因此只能使用碳基复合材料材料替代石墨。 
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4.   光伏平价+技术迭代趋势下，“新增+替换+改造”三重需求驱动

热场需求爆发 

公司的主要产品为坩埚、加热器、导流筒、保温筒等消耗品，其下游需求来自于新

增产能推动、存量部件替换及存量改造三重驱动。伴随着光伏硅片环节集中扩产，大硅

片渗透率提升带来的更新需求拉长设备景气度，将进一步增厚热场部件的市场空间。我

们预计 2020-2022 年，热场四大件的新增需求约 40 亿元，替换需求约 77 亿元，改造需

求超 29 亿，总需求约 146 亿元，迎来需求爆发期。 

值得关注的是，HJT 技术迭代也将催化热场改造或新增需求提升，随着硅片需求由

PERC 的 P 型转向 HJT 的 N 型硅片，为达到 HJT 用的 N 型硅片纯度要求，硅片厂商可

选择更换纯度更高的 N 型热场热场同时使用高纯度进口硅料，或者直接更换整套单晶炉

设备。无论采用哪一种方案，都会产生对热场的改造或新增需求，热场部件供应商直接

受益。 

 

5.   核心技术领先，受益于碳基材料热场渗透率提升 

光伏领域，公司已与隆基、中环等硅片龙头建立稳定合作关系，近期隆基、中环、

晶澳、晶科等硅片龙头企业开启扩产潮，将同步提升对于热场系统产品的需求，同时随

着碳基材料热场渗透率提升，公司光伏热场产品市占率还有进一步提升的空间。半导体

领域，目前碳基材料渗透率较低，公司正积极布局，已与神工半导体、有研半导体、宁

夏银和等客户建立了稳定合作关系，在 6 寸以及以下尺寸的分立器件产品方面产生了巨

大突破，后期静待大尺寸的半导体用大硅片产品放量。 

 

6.   盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 20-22 年营业收入为 3.8/9.2（原值 5.6，上调 64%）/14.1（原值 7.8，

上调 81%）亿元，同比增长 57%/146%/52%，归母净利润为 1.3/3.0（原值 2.0，上调 50%）

/4.1（原值 2.7，上调 52%）亿元，同比增长 67%/131%/39%。当前股价对应动态 PE 分

别为 103 倍、44 倍、32 倍，上调评级至“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

大硅片渗透率提升不及预期，产品开拓不及预期，原材料价格波动风险。 
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附录 

据相关资料我们假设：（1）所在温区较高的坩埚和加热器的更换周期为 6 个月，而

保温筒和导流筒的更换周期为 18 个月；（2）热场单 GW 价值量约 0.16 亿元，其中坩埚、

加热器、导流筒、保温筒单 GW 价值量分别约为 300 万元、400 万元、250 万元、650

万元；（3）单晶硅片渗透率逐年上升。根据模型，我们预计 2020-2022 年，热场四大件

（坩埚、加热器、导流筒、保温筒）的新增需求约 40 亿元，改造需求约 29 亿元，替换

需求 77 亿元，总需求约 146 亿元。 

图 1：2020-2022 年，热场四大件的总需求约 146 亿元 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 
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图 2：光伏行业晶硅生产热场中，碳基复合材料产品占比不断提升 

 

数据来源：金博股份招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 3：碳基复合材料热场具有性价比高、效率高、能耗低等优势 

 

数据来源：金博股份招股说明书，东吴证券研究所 
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图 4：隆基+中环+晶科+上机数控+通威&天合光能启动晶片扩产潮 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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金博股份三大财务预测表 

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

流动资产 243  1139  1377  1703    营业收入 240  375  925  1408  

  现金 10  102  66  193    减:营业成本 92  151  389  633  

  应收账款 78  134  329  501    营业税金及附加 3  3  6  10  

  存货 25  41  101  156    营业费用 15  13  32  49  

  其他流动资产 130  863  881  852      管理费用 51  56  143  211  

非流动资产 94  192  280  362    财务费用 3  -0  -1  -1  

  长期股权投资 0  0  0  0    资产减值损失 -3  -3  -2  -2  

  固定资产 85  183  271  353    加:投资净收益 1  2  1  1  

  在建工程 8  32  40  42    其他收益 9  -20  -20  -20  

  无形资产 2  2  2  2    营业利润 89  137  338  489  

  其他非流动资产 4  4  4  4    加:营业外净收支 0  16  15  0  

资产总计 337  1331  1658  2065    利润总额 89  153  353  489  

流动负债 63  84  195  304    减:所得税费用 11  19  45  62  

短期借款 16  10  10  10    少数股东损益 0  4  9  13  

应付账款 8  8  16  26    归属母公司净利润 78  129  299  414  

其他流动负债 39  66  169  268    EBIT 107  132  334  484  

非流动负债 4  4  4  4    EBITDA 117  144  355  516  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 4  4  4  4    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 67  88  199  308    每股收益(元) 1.29  1.62  3.74  5.18  

少数股东权益 0  3  9  17    每股净资产(元) 4.50  15.51  18.12  21.75  

归属母公司股东权益 270  1241  1450  1740    

发行在外股份(百万

股) 60  80  80  80  

负债和股东权益 337  1331  1658  2065    ROIC(%) 40.6% 41.1% 52.6% 47.7% 

       ROE(%) 28.8% 10.4% 20.6% 23.8% 

现金流量表（百万元）           

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 61.7% 59.8% 58.0% 55.0% 

经营活动现金流 -6  53  61  214  

 

销售净利率(%) 32.4% 35.6% 33.3% 30.3% 

投资活动现金流 -14  -797  -8  38    资产负债率(%) 19.9% 6.6% 12.0% 14.9% 

筹资活动现金流 24  836  -90  -124    收入增长率(%) 33.4% 56.7% 146.4% 52.2% 

现金净增加额 3  92  -36  128   净利润增长率(%) 44.1% 66.7% 130.9% 38.6% 

折旧和摊销 10  12  21  32   P/E 128.23  102.56  44.43  32.04  

资本开支 -11  -104  -108  -112   P/B 36.89  10.70  9.16  7.63  

营运资本变动 11  -88  -263  -239   EV/EBITDA 85.54  69.57  28.60  19.90  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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