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股价走势 

隆基股份复盘与展望：历经周期磨炼，终得成长加冕 
  
8 年 40 倍——成长决定长涨，周期主导快涨 

股价上涨的重要时刻： 2014 年末，公司以一己之力为推动单晶发展主动
切入下游组件，估值提升。2017 年单晶硅片盈利超预期、组件放量进入
全球前十，PE 和 EPS 双升。2020 年中欧新能源政策超预期，公司坚持一
体化布局，提前完成 20GW 目标，PE 和 EPS 双升。 

过去的成功——从本质出发，谋长远经营，轻短期盈利 

总结公司过往成功，除来自龙头公司共有的成本管控+研发实力外，更核
心的竞争力：坚持“第一性原则”并高效执行、量产踩点精准并赚取技术
进步的利润、极强的供应链管理能力。 

首先，创始人对行业理解深刻，确立单晶路线→切入下游组件→形成一体
化布局，每一步正确的战略和超强的执行力为超级成长周期提供动能。 

其次，在新技术上公司都早早进入研发阶段，但考虑设备成本及供应链制
约，公司不会盲目量产，适时踩点量产，并赚取技术进步的超额收益。 

最后，公司通过培育设备厂、签订长单等方式进行供应链管理。 

当下的挑战——短期降盈利，长期利龙头 

当下及未来 1-2 年，公司在硅片业务上需面对新进入者与尺寸更替的双重
压力，电池业务上受到新技术路线的冲击，组件业务上强敌环伺，虽每个
挑战都重大，但我们认为凭借公司坚持第一性原则、量产踩点赚取技术进
步的钱、超强的供应链管理能力三大优势及当前布局情况，未来这些挑战
仅在阶段性造成盈利下滑，长期看公司竞争优势持续扩大。 

未来的机遇——平价新时代，业务再成长 

全球迈入平价新时代，行业长期成长空间逐步打开，龙头一体化企业组件
将成为其利润输出口，而品牌和渠道成为核心竞争力。此外，随度电成本
的进一步降低，光伏多场景应用将逐步成熟，公司已布局的 BIPV 具有万
亿市场空间，为后续业绩增长提供新动力。 

估值与市值——轻供需错配带来利润变化的短逻辑，重做大蛋糕的长逻辑 

短期看，公司作为深度一体化光伏龙头，随着上游材料价格回落，盈利空
间打开，给予明年 45X PE，对应目标价 137.68 元，维持“买入”评级。 

长期看，预计 2025 年全球装机达 350GW，组件环节的市场规模为 3968
亿元，大胆预计公司组件市占率 40%，硅片市占率 50%，贡献利润 208 亿
元，假设估值稳定在 40 倍，对应市值 8326 亿元，市值空间达 130%以上。 

风险提示：行业装机不及预期；原辅材涨价风险；疫情防控风险 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,987.61 32,897.46 52,616.35 87,114.50 100,765.74 

增长率(%) 34.38 49.62 59.94 65.57 15.67 

EBITDA(百万元) 4,267.34 9,123.97 12,862.79 15,843.47 19,422.24 

净利润(百万元) 2,557.96 5,279.55 8,634.31 11,539.52 14,810.36 

增长率(%) (28.24) 106.40 63.54 33.65 28.34 

EPS(元/股) 0.68 1.40 2.29 3.06 3.93 

市盈率(P/E) 130.35 63.15 38.62 28.89 22.51 

市净率(P/B) 20.27 12.07 9.49 7.39 5.76 

市销率(P/S) 15.16 10.14 6.34 3.83 3.31 

EV/EBITDA 11.11 8.62 24.90 18.48 15.11   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 8 年 40 倍——成长决定长涨，周期主导快涨 

隆基股份是当前全球最具价值的太阳能科技公司，自 2006 年以来，专注于单晶硅片的制
造与研发，2014 年开始逐步转型为一体化公司，并成长为市值最大的光伏公司。 

上市以来，公司业绩从 2011 年盈利 2.84 亿元增长到 2019 年净利润 52.8 亿元，年均增长
44%，同时股价在 8 年多时间里涨幅超 40 倍。股价高增背后来自业绩的持续增长，本文将
复盘公司历史，讨论公司业绩持续增长的深层因素，并为公司未来成长提供判断依据。 

图 1：2011 年以来公司利润年均增长 44% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

首先，从行业层面来看，光伏行业兼具周期与成长两大属性。 

周期性来自两方面：下游装机受政策（如 2012 年的“双反”、2018 年的“531 新政”）、不
可抗力（如 2020 年的新冠疫情）等影响而大幅波动，进而造成各企业的盈利波动。建设
周期长的环节如硅料、玻璃可能出现供需错配，轻则使该环节龙头的盈利发生大幅波动，
重则卡住行业装机上限，进而影响行业内各企业的盈利水平。 

图 2：光伏行业装机波动由大变小  图 3：硅料、玻璃环节毛利率变化幅度较大 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

成长性来自两方面：首先，经过近 10 年来的加速发展，光伏发电的度电成本下降了 82%，
进入化石能源的发电成本区间，部分地区新建项目投标电价已降至 0.1 元/kWh 以内，发电
侧平价即将席卷全球。 
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图 4：光伏度电成本已降至化石能源发电成本区间  图 5：当前光伏发电最低电价已降至 1.35 美分/kWh（美分/kWh） 

 

 

 

资料来源：IRENA，天风证券研究所  资料来源：晶科能源微信公众号，天风证券研究所 

另一方面，作为能源革命的主力军，光伏装机不断增长趋势明朗，而 2019 年全球光伏发
电量占比仅 2.7%，还处于较低水平，未来空间较大。 

图 6：光伏全球新增装机不断增长（单位：GW）  图 7：光伏发电渗透率仍然较低(每年发电量) 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：BP，天风证券研究所 

其次，在公司层面，公司股价也有成长与周期的双重属性。通过对公司股价、估值与净利
润的关系进行复盘可以得出公司股价增长的主要驱动因素，即长期上涨由成长决定，短期
快涨由周期主导。公司股价在过去 8 年的多数时间内随业绩持续增长而上涨，其中在 2015

年上半年、2017 年下半年、2018Q4-2019 年上半年、2020 年出现了股价快速上涨，涨幅
分别达 193%、113%、112%、274%。 

图 8：公司股价长期上涨由成长主导，短期快涨由周期主导（左轴单位：亿元，右轴单位：元或 1） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 注：PE 的负值在图中已去除 
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进一步看，4 次股价大涨均伴随估值提升，而最近 3 次则是估值和业绩的戴维斯双击： 

2014 年末，公司切入下游组件推动单晶需求增长。公司从被动接受下游需求到主动引导
终端需求转向，打开了硅片业务的长期发展空间。这半年时间里公司股价上涨了 193%，估
值水平最高达到了 120 倍以上。 

2017 年下半年，单晶硅片盈利超预期，装机首次进入全球前十。行业层面市场对未来担
忧被破除，公司层面在 2016 年末起单晶路线确立后，2017 年装机需求快速增长导致单晶
紧缺价格坚挺、组件放量进入全球前十。半年时间里公司股价上涨了 113%，估值水平最高
达到 30 倍以上。 

2018 年“531 新政“后行业估值大跌，11 月的座谈会逐步恢复了行业信心，公司组件海
外销量开始大幅放量。政策层面的短暂波动不会影响行业长期发展大势，公司组件业务增
长的风险被逐步排除。这半年多时间里公司股价上涨了 112%，估值水平最高在 35 倍左右。 

2020 年中欧政策层面支持新能源长期发展，公司一体化优势初步彰显。龙头强者恒强得
以检验，无论是政策的支持引导还是平价的强力支撑，行业长期需求增长已明晰。公司加
快电池、组件产能建设，向深度一体化转型，减弱硅料、银浆等原辅材涨价影响，远期成
长空间可见。2020 年初至今公司股价上涨了 280%，估值水平最高在 40 倍以上。 

图 9：公司股价重大变动与关键引发事件的对应关系（左轴单位：GW，右轴单位：元或%） 

 
资料来源：Wind，公司官网，天风证券研究所 

2. 过去的成功——从本质出发，谋长远经营，轻短期盈利 

从成立 20 年来的发展历程我们发现，除成本管控极致+持续研发投入这类龙头企业的共同
能力外，公司更加突出的核心竞争力是：坚持“第一性原理”并高效执行选定战略、量产
踩点精准并赚取技术进步利润、极强的供应链管理能力。 

2.1. 坚持“第一性原理”，高效执行选定战略 

公司主要创始人和核心管理层均是技术出身（兰大物理学毕业），具备专业化背景，对产
业和技术理解深刻，这也使其能够根据“第一性原理”，对光伏的本质进行深入思考，选
择了降本潜力更大的单晶路线，并逐步进行了一体化布局。 

表 1：公司核心管理层均是技术出身，对行业理解更深刻 

姓名 职务 背景 

李振国 总经理/实控人 
1968 年 5 月出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于兰州大学,研究生学历.近五来来曾任公司法定代
表人,董事长,现任公司法定代表人,控股股东,董事,总经理,兼任公司其他各子公司内部任职。 
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钟宝申 董事长 

1967 年 12 月出生,中国国籍,无境外居留权,毕业于兰州大学,本科学历,高级工程师.近五年来曾任公

司董事,总经理;现任公司董事长,兼任全国工商联新能源商会会长,宁夏隆基宁光仪表股份有限公司

董事长,沈阳汇智投资有限公司董事长兼总经理,大连连城数控机器股份有限公司董事,沈阳隆基电

磁科技股份有限公司董事及公司其他各子公司内部任职。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

选定单晶路线 

从光伏行业的本质看，其最终目的是要替代传统能源，所以首要任务是不断降低度电成本，
而单晶恰好具备将度电成本做到最低的潜力。 

首先，单晶电池效率潜力更大，利于集约利用土地，降低非技术成本。多晶的本质是大量
小单晶的集合体，虽然每一部分单晶均是单一晶向、无晶界、位错缺陷和杂质密度极低的，
但是集合起来就无法形成大面积高品质的硅片，因此每当有新技术导入时，单多晶电池的
转换效率差距就会被拉大。在同样面积的土地上，使用更高效率的单晶电池可带来更高的
瞬时功率，满足用电侧需求。尤其是分布式电站，可利用面积有限，更需要使用高效单晶
电池。 

图 10：主要电池路线中均是单晶电池效率潜力更大 

 
资料来源：NREL，天风证券研究所 

其次，单晶硅片的薄片化潜力更大，有利于降低硅材料成本。单晶晶格致密、杂质含量少，
天然可以切得更薄，而多晶受制于晶体结构缺陷和杂质含量少，薄片化容易引起断线率和
碎片率升高等问题，导致成本升高。 

最后，单晶组件弱光响应更强，发电量更多。由于单晶可接收的光谱辐照度更高，即使是
阴天也可接收更多阳光，使得其发电时间明显长于多晶，全生命周期发电量也更多。 

表 2：单晶产品弱光性更好 

 
标准光谱辐照度分布

占比 

AM1.5 太阳光辐照度

分布占比 

阴天光谱辐照度分布

占比 

单晶光谱响应 90.06% 90.44% 89.54% 

多级光谱响应 84.10% 84.76% 81.86% 

单晶-多晶 5.96% 5.68% 7.68% 

资料来源：乐叶光伏，天风证券研究所 

因此，公司在排除了高投资、产业基础弱的薄膜路线后，又否决了可短期获取较多盈利的
多晶产品，专注于具有更高效率潜力、更薄硅片潜力、更多发电量的单晶产品的生产，并
最终引领了“单晶替代多晶”的革命，推动行业更快的发展。 

进行一体化转型 
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随着公司单晶硅片成本的降低，其所制成的单晶组件逐渐具备经济性。但行业路径依赖制
约了单晶渗透率的提升，在此背景下，公司进行战略转型，在稳固最大单晶硅片制造商地
位的同时，切入下游组件市场，打开单晶硅片需求的上限，利用规模效应，成倍放大的硅
片成本优势，并借由成本优势拓展更多的市场需求，构成螺旋上升之势。 

而从行业本质要求的角度来看，初期上下游之间的交易成本在总成本中占比低，可以进行
专业化发展，但最终能够实现高品质下极致降本的组件企业才能获得更高的市场份额，因
此一体化是最有效的方式。另外，电池生产出来以后的可存放时间较短，并且组件环节生
产的基础就是电池，两大环节具有天然的匹配性，适合发展电池——组件一体化的模式，
因此公司决定进入电池环节。 

从行业历史来看，电池——组件一体化模式的产能配比经历过从高到低再到中的变化。早
期由于多晶电池效率、质量差异不大，组件厂为保障供应稳定，一般均配有高比例电池产
能。进入 PERC 电池的路线切换期后，组件厂的电池产能配比开始下降以降低路线变革风
险，专业化 PERC 电池厂商兴起。但在 PERC 技术逐步扩散后，各厂商的电池效率、质量
差异又开始缩小，组件厂一体化的保障供应与协同降本优势再次显现出来。公司也在近年
持续加码 PERC 电池产能，逐步形成了硅片——电池——组件一体化的模式，充分发挥上
下游联动的协同降本与保障供应的优势。 

图 11：公司各环节产能对比（GW）  图 12：近年来代表组件厂电池产能配比先降后升 

 

 

 

资料来源：Wind，CPIA，天风证券研究所  资料来源：Wind，CPIA，天风证券研究所 注：晶澳原为专业电池厂，电池产

能较多 

高效执行既定战略 

制定战略后，公司屡次遇到执行的困难，如最初单晶渗透率太低难以持续盈利、中途多晶
黑硅与多晶金刚线等技术使主流的多晶产品竞争力大幅增强、后来组件销售面临传统多晶
组件厂先发的品牌渠道与营销优势，但是公司凭借强大的战略定力与高效的执行能力，几
乎连年超额完成硅片业务年度目标，并且通过加大营销投入等方式扭转了市场对单晶组件
厂的认知，成立 6 年即将成为全球组件出货冠军，不断刷新历史。 

图 13：公司硅片业务年度目标完成度高  图 14：公司组件销量增长迅猛 

 

 

 

4.5 7.5 
15.0 

28.0 

45.0 

80.0 

0.6 2.5 3.5 4.0 
10.0 

30.2 

1.5 5.0 6.5 
12.0 15.0 

40.0 

0

20

40

60

80

100

2015 2016 2017 2018 2019 2020E
硅片 电池 组件

100%

75%

63% 58% 62% 63% 39%

66%

139%139%

114% 113%

117%
110%89%

100%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

晶科 晶澳

1.4 
2.0 3.0 

5.5 
9.2 

20.0 

32.0 

86%

101%
100%

131%

116%

87%

109%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

150%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

目标硅片销量（GW） 目标完成度

0.72 
1.85 

3.51 

5.99 7.39 

22

156%

90%

71%

23%

198%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020E

销量（GW） 同比



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：公司 2015 年起广告宣传费用激增  图 16：全球单晶组件占比在 2015 年触底反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：CPIA，EnergyTrend，天风证券研究所 

高效执行的背后是公司优秀员工的努力，而要调动优秀员工的积极性则需要各类激励措施。
与众多同业的股权激励更重视高管不同，公司两次股权激励的对象都有意向中层管理、技
术、业务人员倾斜，从而使公司的工艺技术优势得以不断传承并精进，每年的业绩目标也
能够圆满达成。 

表 3：公司股权激励计划更倾向于中层 

年份 激励对象 拟授予限制性股票数量（万股） 

2014 董事、高管 7 人，中层管理人员及核心技术（业务）
人员 797 人 

1518.5 

2016 中层管理人员及核心技术（业务）人员共 1358 人 1501.5 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 研发为基量产为锚，赚取技术进步利润 

长期层面公司确立了正确的战略，短期层面通过优秀的执行团队保障目标完成度，在中期
层面公司则具有与众不同的两大特点：赚取以量产为导向的技术进步的利润，重视供应链
管理能力。 

对于第一大特点，关键点在于量产导向。光伏行业技术变革较快，研发投入不足的企业无
法长期立足，但同时由于成本的第一性，只有量产成本降的足够低才是新技术面向市场的
合理时间。因此公司自进入光伏行业以来，均保持着“研发为基，量产为锚”的原则，适
时地规模性推广新技术以赚取技术进步利润。 

率先量产应用金刚线切片技术推进单晶替代 

在切片环节，公司早在 2011 年前后就已经具备金刚线切片的专利，但是由于装备尚未国
产化、供应链不完整、工艺成本也很高，因此公司最开始投产的产能依旧是传统的砂浆切
割产能。经过公司数年努力，2013 年末选定了金刚线种类，培育了连城数控供应设备，与
金刚线生产企业确认了稳定供应关系，才开始大规模采用金刚线切割技术，并迅速地在
2015 年成为行业内首家实现 100%金刚线切割的企业，赚取了 2-3 年的技术进步利润。 

大力推动单晶 PERC 技术量产应用于组件 

在电池环节，公司同样在 2015 年即开始对 PERC 电池进行量产研究，但最开始投产的电
池产能依旧多为单晶 BSF 电池，原因在于设备国产化不足、衰减问题、成本尚高。而通过
持续的高研发投入，公司掌握了光致衰减的减小与控制技术，在此期间，国产设备经过多
方使用后也逐步成熟，投资成本大幅降低，于是 2018 年公司就迅速将原有产线全部升级
为 PERC 产线，同时启动大规模扩产计划，凭借低成本高效率的新电池产能，成为组件环
节头部企业。 
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图 17：公司 PERC 电池产能及其占比逐步提升（GW）  图 18：公司电池产能配比逐步提高（GW） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从上述两个技术变革期公司的应对可以看出，虽然公司在量产推出第一批产品的时间相对
较晚，但由于前期做了充分的技术积累，尽可能地推进了成本、工艺问题解决，因此一旦
确认时机恰当后，就会成为转型速度最快的企业，赚取技术进步利润。 

2.3. 扶厂商掌握核心技术，签长单保障生产连续 

对于第二大特点，关键在于供应链管理能力。在硅片环节，硅料供应影响生产连续性，设
备选型影响生产先进性；在组件环节，玻璃供应影响生产连续性，并最终影响订单交付度。
因此公司采取了培育设备厂、签订长期订单等方式进行供应链管理。 

培育设备厂，掌握核心技术 

设备方面，公司与连城数控、北方华创战略合作，共同推进单晶炉研发，大幅降低单晶炉
成本，由于采购过程中是公司主导设计并提出定制化要求，因此单晶炉投资明显低于同业，
降低了初始设备投资及后续折旧成本。此外，公司与连城数控与青岛高测合作，降低了切
片机采购成本。 

另外，由于公司亲自参与设计，掌握核心技术，虽然所采购的设备未必是行业最优质的，
但由于具有 know-how 优势，一方面可在使用过程中将廉价设备的作用发挥到极致，生
产出高质量的产品；另一方面因为在设备设计之初就已考虑到后期改造升级空间，使得公
司单晶炉适应性更强，在行业发生变革时，可快速设计与低成本改造出符合未来演变方向
的高效设备，增强抵抗风险的能力。 

图 19：隆基单晶炉设备投资明显低于同业（万元/台）  图 20：连城数控向隆基销售的设备单价明显低于其他客户（万元/

台） 

 

 

 

资料来源：隆基股份、京运通、上机数控公司公告，天风证券研究所  资料来源：连城数控公司公告，天风证券研究所 

稳固上下游，与合作方签长单 

供应链方面，公司经常预判市场供需与竞争格局变化，与重要供应商或客户签订长期订单
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以降低经营风险。 

2009 年，在多数头部企业都与硅料厂商签订锁价锁量的长单时，公司慎重考虑后认为硅料
价格终会回归理性，签订了锁量不锁价的长单，避免了类似于尚德的悲剧。 

2015 年前后，公司电池、组件业务刚刚拓展，签订了长单以保障电池、组件的销售。 

2018 年“531 新政”后，公司大力推动海外市场发展，与美国地面电站开发商签订了组件
长单销售合同。 

2019 年起，随着单晶硅片行业出现新进入者，公司为确保长期经营稳健，与多个电池生产
商签订了硅片长单销售合同，同时，公司预判未来 2-3 年硅料、玻璃可能出现短缺，为保
障供应链安全，与多家供应商签订了长单采购合同；2020 年，除签订长单以外，公司还充
分发挥自身的管理优势，根据对原材料价格的走势判断进行适时的库存调整，以此达到平
滑生产成本的目的。 

表 4：公司长单签订跟随战略与市场预判 

 硅片销售 电池销售 组件销售 硅料采购 玻璃采购 铝边框采购 碳基复合材料采购 

2015  180MW 28.35 亿元     

2016   3.3GW+25.4 亿元 2 万吨    

2017        

2018   6 亿美元 25.03 万吨    

2019 48.7 亿片   11.28 万吨 2.9 亿平 9680 万套  

2020E 86.2 亿片   
12.48 万吨+每年

10.18 万吨 
72 亿元  16 亿元 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 当下的挑战——短期降盈利，长期利龙头 

当下及未来一段时间，公司在硅片业务上需要面对新进入者与尺寸更替的双重压力，电池
业务上受到新技术路线的冲击，组件业务上需要与返回 A 股的昔日霸主同台竞技，虽然每
一个挑战都存在使公司龙头地位被撼动的可能性，但我们认为，这些挑战仅会在短期造成
阶段性盈利下滑，长期看并不会影响公司发展大势。 

3.1. 虽竞争加剧，硅片龙头亦可岿然不动 

新进入者的威胁 

由于单晶替代多晶过程中高品质低成本单晶硅片产能持续紧缺，使得公司作为单晶硅片龙
头获取了超常的利润，同时也激发了行业内外新增单晶硅片产能的投资热情，其中一体化
厂商表现为提升硅片自给率，主要代表为晶科能源、晶澳科技等；业外厂商则要跨界进入
单晶硅片市场，主要代表为上机数控、京运通等。 

图 21：硅片环节近年毛利率位居主产业链前列  图 22：组件企业硅片自给率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，CPIA，天风证券研究所 
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除盈利水平高外，这些新增竞争者之所以要进入硅片行业并扩大产能的原因在于，随着工
艺技术的不断发展进步，硅片的降本空间越来越低，隆基所采取的降本，新进入者有望复
制措施技术容易扩散。 

从目前来看，公司在电费与折旧成本方面仍具备相对优势。一方面公司与政府合作时间较
长，签订电价补贴协议的优惠力度更大，与新合作方相比具备相对优势。另一方面公司新
产能的厂房建筑多采用政府代建方式，且硅片设备多为公司设计，因此固定资产投资小，
资产周转率高，设备采购单价低，后续折旧金额也更低。 

表 5：公司首发募投项目由自建厂房变更为租赁改造厂房，降低了总投资的 15% 

 变更前 

变更后 

合计 
年产 500MW 单晶硅棒项目 

年产 500MW

单晶硅片项目 
原募投项
目用地 

租赁用地 小计 

建筑工程 17928 12078 0 12078 1568 13646 

工艺设备购置
及安装 

89520 27971 18238 46209 30272 76481 

辅助设备购置
及安装 

4173 2026 886 2912 1261 4173 

工程建设及其
他费用 

5109 5109 0 5109 200 5309 

预备费 9339 3775 1530 5305 2664 7969 

铺底流动资金 10963 3595 2397 5992 3076 9068 

项目总投资 137032 54554 23051 77605 39041 116646 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 23：隆基房屋及建筑物固定资产原值持续低于中环（亿元）  图 24：隆基固定资产周转率明显高于中环（次/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

在面对第三方硅片供应商如上机数控时，虽然其可借助主营切片机等设备业务降低折旧成
本，但其毛利率未能超越隆基，说明单纯设备优势难以弥补工艺劣势。 

图 25：隆基硅片毛利率明显高于其他竞争对手  图 26：2019 年硅片业务毛利率对比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从上机数控与京运通的毛利率表现对比可以看出，由于上机数控在做切片机时就已对硅片
生产进行了深入研究，在切片机领域的成本管控能力可迁移至硅片生产，因此 2019 年上
机数控的硅片业务毛利率在 22.84%，远高于京运通的-9.83%。 

图 27：上机数控切片机毛利率高出同业 10 个点以上  图 28：京运通单晶炉毛利率与行业龙头接近 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

除成本优势之外，公司在技术工艺方面的优势仍将长期领先同业。公司具有掺镓硅片的技
术，可使电池环节转换效率更高；并且凭借在硅片领域的长期精耕细作，公司产品质量经
客户多年反馈改进，具备先发优势。 

综上，我们认为新进入者暂无颠覆能力。 

而对于行业内普遍担忧的硅片环节产能过剩以致引发价格战的问题，我们认为受制于硅料
产能紧缺的问题，目前多数硅片企业虽有产能但难有预期产量，即使产能利用率能达到较
高水平以至于发生价格战，虽短期会造成行业盈利下滑，但长期更利好龙头的发展。 

首先，行业有效产能或低于预期。虽然预计 2021 年硅片环节整体产能将过剩，但根据目
前硅料企业的长期订单情况来看，多数产能已被一线大厂锁定，另外部分企业所签订单按
年平均量已超出其产能上限，供不应求下硅料厂在出货选择时将优先选择能够尽早付款的
企业，因此资金实力雄厚的企业才能保障明年的硅片产出，硅片行业实际有效产能或低于
预期。 

表 6：各硅料与硅片企业锁量订单签订情况（万吨） 

 
公司 2021

年产能 
隆基 晶科 天合 晶澳 上机 中环 

美科/其
他 

合计 被锁定硅料比例 

通威 9.60  10.18  3.00  2.40    2.50  2.30  20.38  212% 

大全 7.50  3.76   1.07  1.26  1.19   0.60  7.88  105% 

新特 8.00  8.44    1.85     10.29  129% 

协鑫 11.00      1.25    1.25  11% 

亚硅 2.50  2.50        2.50  100% 
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OCI 2.70  0.36        0.36  13% 

合计 41.30  25.23  3.00  3.47  3.11  2.44  2.50  2.90  42.65  103% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 注：2021 年锁定量以交易总量按年平均计算 

其次，价格战发生后更利好龙头。假设小企业产能能够释放，根据历史数据，我们可以大
致拟合出行业产能利用率与公司毛利率之间的关系为：毛利率=-1.098+1.478*产能利用率，
通过敏感性分析可以测得，当行业产能利用率从最差情况下的 85%（2018 年下半年水平）
变化到最好情况下的 100%（2019 年第四季度水平）时，公司毛利率将在 15.9%-38.1%的范
围内变化，审慎预期下行业平均产能利用率达 90%，则 2021 年公司硅片毛利率在 23.3%左
右，虽明显低于 2020 年毛利率，但在此毛利率水平下，多数小企业将被迫退出或停止扩
产，2022 年后低成本龙头市占率将继续提升。 

图 29：隆基硅片毛利率与行业产能利用率关系  图 30：隆基硅片毛利率敏感性分析 

 

 

 

资料来源：PVinfoLink，Wind，天风证券研究所  资料来源：PVinfoLink，Wind，天风证券研究所 

综合以上因素，我们认为新进入者虽会对硅片环节盈利性造成一定冲击，但一方面无法改
变隆基作为硅片龙头的行业地位，另一方面仅会加速环节毛利率回归正常区间，促使行业
集中度提升。 

尺寸更替的挑战 

对硅片格局的另一大担忧来自尺寸变化。近 3 年来，由于传统降本路径逐渐达到极限，硅
片尺寸的变化就成了企业降本的突破口。首先是晶科能源推出 G1 方单晶硅片（158.75mm），
然后隆基推出多数现有设备产能可兼容的最大尺寸 M6 硅片（166mm），相较 G1 能获取更
高收益；接着中环发布 G12 硅片（210mm），而今年由隆基、晶科、晶澳共同推出的多数
现有硅片产能可兼容且具有经济性的最大尺寸 M10 硅片（182mm），将尺寸之争暂时停在
了 182 与 210 之争上。 

图 31：近几年硅片尺寸变化较大（mm） 
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资料来源：北极星太阳能光伏网，天风证券研究所 

在 182 与 210 之争中，行业的担忧主要是三个方面，第一，210 产品推广速度大超预期而
隆基坚持不做 210 产品，使原有产能成为沉没成本；第二，隆基希望做 210mm 硅片，但
无法适时做出，第三，隆基能够做出 210mm 硅片，但因良率等问题丧失成本竞争力。 

首先，硅片的尺寸最终是由终端对组件的需求决定的。不管是从历史上还是从目前来看，
终端客户关心的并非尺寸，而是成本问题。在中国电建近期的招标中，也并未将 210 与 182

进行限制，仅以 182 以上作为大尺寸产品的界定，我们认为未来这一现象将成为常态。虽
然 210 组件在理论上可为终端客户带来更多节省，但由于相关产业链尚未成熟，且海外对
尺寸变化接受更慢，而 182 对硅片环节的改动更小，更易推广，因此至少在 2 年内 182 产
品并不会被淘汰。 

表 7：中国电建 2021 年度 5GW 光伏组件招标情况 

包件号 招标物 尺寸（mm） 

1 多晶硅光伏组件 - 

2 单晶硅单玻光伏组件 166 

3 单晶硅单玻光伏组件 182 及以上 

4 单晶硅双玻光伏组件 166 

5 单晶硅双玻光伏组件 182 及以上 

资料来源：中国电建官网，天风证券研究所 

参考隆基虽然主推 M2、M6 组件，但是并未放弃 G1 硅片的市场，我们认为虽然公司未来
主推 M10 组件，但是也不会舍去 G12 硅片的市场。根据公司产能投放时间，可以看出 2018

年以前公司产能仅 15GW，而在 2021 年末的硅棒产能中，有 86%的产能为近 3 年投放的新
产能，可改造并生产 G12 硅片。因公司历来在单晶炉选型上均偏大，因此在 2018 年以前
的产能中也有部分可改造并生产 M10 或 G12 硅片。 

图 32：隆基主推组件尺寸为 M2、M6、M10  图 33：公司 2018 年后新增产能在 2021 年产能中占比 86% 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

其次，210 硅片的生产与推广是借鉴了半导体硅片的发展过程，而公司前身新盟电子即在
相较光伏硅片要求更高的半导体硅片领域有所建树，且公司单晶炉设备核心技术可自行设
计，对工艺的认知更加深刻，作为行业内较早使用大型单晶炉的企业之一，具备相对优势。 

最后，良率问题主要是工艺的改进问题，随着生产经验的增加，凭借隆基在单晶硅片领域
的工艺积累，产品良率大概率可达到较高水平。 

因此，我们认为虽然 210 硅片或许是未来的趋势，但并不影响 2-3 年内 182 与 210 并存
且各自优化成本的可能性，另外根据过往历史我们判断公司不会放弃 210 硅片市场，凭借
过硬的研发实力与多年的技术工艺积累，在切入更大尺寸硅片后依旧可以取得领先优势。 

3.2. 任路线变换，电池量产才是核心标准 

电池环节的变化主要是技术路线的切换，这可能造成两方面影响，一是公司未能推出新技
术产品而被淘汰，二是对老产能的投入成为沉没成本。 

从历史上看，上一次龙头电池企业落后甚至被淘汰主要是单多晶转换造成的，单多晶电池
间差异较大，态度保守、转型过晚的企业难以跟上市场的需求变化。 

而当前市场形势与之前不同，首先，对 PERC 的简单改造已可保障未来 2-3 年内大尺寸
PERC/PERC+/TOPCon 仍是市场主流产品；其次，隆基在 HJT 等多个 N 型电池技术路线上
均有研发布局，并已具备部分路线的量产能力，但由于设备、银浆等成本问题，暂时无法
大规模推广，恰如之前的金刚线切割与 PERC 技术；最后，从公司 12 月末公告的宁夏乐叶
年产 3GW单晶电池项目建设计划可以看出，公司已开始将特有的电池工艺技术投入量产，
并且 2021 年末即可投产，说明公司对新技术的态度是积极开放的。 

对于老产能的沉没成本，一方面，根据过往经验看，2-3 年后电池产线基本能收回投资成
本，且相较于竞争对手来说，公司的电池产能更多是在近两年建成的，成本方面的优势可
帮助公司延长其贡献利润的时间；另一方面，从 2021 年起，公司新建的电池产能均已采
用更新的技术路线，领先行业。 

因此，我们认为一方面大尺寸 PERC/PERC+/TOPCon 在 2-3 年内仍是主流，公司在 N 型
电池方面均有研发布局，且 2021 年末将投产新的电池工艺技术，表现相对积极；另一方
面公司产能较新，相较竞争对手更能够收回投资成本。 

3.3. 定局倒计时，组件终战还看综合实力 

根据 GLOBAL DATA 的数据，我们可以看出，过去 10 年以来，组件行业的前十名多为老面
孔，如天合、阿特斯、晶科、晶澳、韩华、FirstSolar 等，这主要是由于组件厂商直接面对
终端客户，对产品可靠性要求高，因此品牌渠道作用较大，难以出现颠覆性格局。近年被
挤出前十名的企业主要是财务问题，如尚德、英利、昱辉，即使是选择了错误路线的协鑫，
也是在 2018 年后受电站业务拖累被挤出前十名的。 

Hi-Mo3 Hi-Mo4 Hi-Mo5

单双面 双 双 双
切片数 2 2 2
硅片规格 M2 M6 M10

最高功率（W） 325 365 540

组件尺寸 1698×996 1791×1052 2256×1133

组件效率 19.22% 19.37% 21%+

2018年前, 

15, 14%

2018年新

增, 18.3, 

16%

2019年新

增, 22, 

20%

2020年新

增, 35, 

32%

2021年新

增, 20, 

18%
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虽难颠覆，但格局调整是常有的。近年来名次上升的企业主要是隆基、晶科、晶澳、东方
日升，共同特点在于无多晶产能或多晶转单晶的切换速度快，并且财务状况健康。随着行
业逐步走向成熟，我们认为未来几年将是组件格局终极之战，行业加速向前五大企业集中。 

表 8：组件企业出货排名 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 

1 尚德 英利 英利 天合 天合 晶科 晶科 晶科 晶科 隆基 

2 First 

solar 

First 

solar 

天合 英利 阿特斯 天合 天合 晶澳 晶澳 晶科 

3 英利 天合 夏普 阿特斯 晶科 阿特斯 阿特斯 天合 天合 天合 

4 天合 阿特斯 阿特斯 韩华 晶澳 韩华 晶澳 隆基 隆基 晶澳 

5 阿特斯 尚德 晶科 晶科 韩华 晶澳 韩华 阿特斯 阿特斯 阿特斯 

6 夏普 夏普 昱辉 晶澳 First 

solar 

协鑫 协鑫 韩华 韩华  

7 Sunpow

er 

晶科 First 

solar 

夏普 协鑫 First 

solar 

隆基 日升 日升  

8 晶科 晶澳 韩华 昱辉 英利 英利 日升 协鑫 First 

solar 

 

9 韩华 REC 京瓷 First 

solar 

尚德 腾晖 尚德 尚德 尚德  

10 京瓷 韩华 晶澳 京瓷 昱辉 日升 英利 腾晖 正泰  

资料来源：Global Data，天风证券研究所 注：尚德破产后被顺风重组，因此榜单中仍有尚德 

展望未来，首先我们认为公司不会出现严重的财务问题以致被淘汰，这得益于管理层对财
务稳健的重视，一方面是对资产负债率的控制，另一方面是对费用计提等的审慎处理。 

公司自上市后就充分利用资本市场的融资平台，不断进行股权直接融资，2012-2020 年通
过直接融资累计募集了 197 亿元，与按筹资现金流入的间接融资金额相当，尽力避免过多
的间接债务融资造成无法偿债的风险。 

表 9：上市以来公司融资情况 

公告日期 融资方式 年度 
融 资 金 额 ( 亿
元) 

资金主要用途 发行价(元) 募资净额(亿元) 

2012/3/26 首发 2012 年 15.75  对银川隆基进行增资,用于年
产 500MW 单晶硅棒/片建设
项目,使用超募资金 9,000 万
元偿还银行贷款,使用超募资
金永久补充流动资金,永久性
补充流动资金,将 500MW 单
晶硅棒项目节余募集资金永
久性补充流动资金 

21 15.13  

2015/6/26 定向增发 2015 年 19.60  2GW 单晶硅棒,切片项目等 15.3 19.20  

2016/3/3 公司债 2016 年 10.00  - 100 10.00  

2016/9/10 定向增发 2016 年 29.80  2GW 高效单晶电池组件项目、
补充流动资金 

14.2 29.42  

2017/10/31 可转债 2017 年 28.00  保山 5GW 单晶硅棒、银川
5GW 单晶硅棒及切片项目 

100 27.61  

2019/04/03 配股 2019 年 38.75  5GW 高效电池组件扩产项目、
补充流动资金 

4.65 38.28  

2018/12/17 短期融资券 2018 年 5.00  - 100 5.00  

2020/07/29 可转债 2020 年 50.00  "银川年产 15GW 单晶硅棒、
硅片项目，西安泾渭新城年产
5GW 单晶电池项目" 

100 49.55 

2012-2020

年 

直接融资 2012-2020

年 

196.90    

2012-2020

年 

累计取得借款
收到的现金 

2012-2020

年 

219.14    
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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凭借着对不同融资工具的使用，公司资产负债率维持行业较低水平，且财务费用率低于同
业，在手货币资金情况优于同行，保障了公司在行业危机时期更能逆势上行。另外，在会
计处理上，公司也遵循审慎原则，如在组件销售后计提 1%的质保金进入销售费用，虽然提
高了当期销售费用率，但减小了质保期内可能存在的组件维修更换支出对未来盈利的影响。 

图 34：公司权益乘数小于同业  图 35：公司财务费用率低于同业 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 36：近两年公司货币资金遥遥领先于同业（亿元）  图 37：公司组件销售质保金计提审慎 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

其次，我们认为公司可冲击并长期保持组件霸主地位，原因在于行业迈入平价新时代，终
端对组件的价格要求逐步降低，而对产品可靠性、品牌价值、全球渠道、订单交付度等综
合能力更加重视，隆基虽然存在渠道后发劣势，但综合实力已明显高出竞争对手。 

在产品可靠性方面，虽进入组件市场较晚，但自 2017 年开始在海外规模出货以后，公司
连续 4 年获得 PVEL 最佳表现组件得分卡认可，与晶科、天合、韩华等老牌组件企业齐平。 

表 10：公司 2017 年以来连续获得最佳表现组件得分卡 

公司 2016 2017 2018 2019 2020 

隆基 ⭕ √ √ √ √ 

晶科 √ √ √ √ √ 

天合 √ √ √ √ √ 

韩华 √ √ √ √ √ 

晶澳 √ ⭕ √ √ √ 

正泰 ⭕ √ √ ⭕ √ 

SunPower ⭕ √ √ ⭕ √ 

FirstSolar ⭕ ⭕ √ ⭕ √ 

资料来源：PVEL，天风证券研究所 
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2020 年，公司组件产品在 RETC 的全部 8 项测试中均获得了“高成就制造商”的称号，整
体表现位居行业第一。优异的产品质量与公司对客户的负责态度是分不开的，从公司背板
采购价与行业均价的对比可以看出，与采用当前的低成本主流背板以获取更多短期盈利相
比，公司宁愿选择高成本的经过 30 年质保周期检验的进口背板，这种“匠人精神”除增
强产品可靠性提高客户粘性外，也对公司在非物料采购方面的降本能力提出了更高的要求。 

图 38：公司获 RETC“2019 年度高成就制造商”称号  图 39：公司背板采购价格明显高于行业均价（元/平米） 

 

 

 

资料来源：RETC，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

在品牌价值方面，公司在 PV-Tech 发布的组件制造商可融资性评级中的分数连年提升，
2020 年成为唯一一个连续 4 个季度获得 AAA 评级的组件制造商。而在全球新能源市场上
最具公信力的第三方研究机构 BNEF 的融资价值排行榜中，公司的融资价值也在逐年提升，
全球认可度已达顶级。 

 

 

 

 

 

 

 

图 40：公司可融资性获评光伏企业史上最高评级  图 41：公司融资价值逐年提升 

 

 

 

资料来源：PV-Tech，天风证券研究所  资料来源：BNEF，天风证券研究所 

在海外渠道方面，公司 2016 年收购了 SunEdison 在古晋公司的资产，降低海外出货的运
输费用，在此之后扩建产能，绕过各类针对中国的产品关税，使组件的海外出货量及其占
比不断提升， 2019年实现组件对外销售 7.39GW，其中海外销售 4.99GW，同比增长 154.1%，
占比 67.5%，与全球装机需求分布大致匹配。 

高成就制造商获奖项数
隆基 8
晶澳 4
松下 4
晶科 2
天合 1
韩华 1
REC 1
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图 42：公司组件海外出货量激增  图 43：公司组件海外出货占比逐年提升（MW） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2020 年，公司并购了宁波宜则，获得了越南地区产能，可绕过 201 关税将产品出口到美
国，获取更多订单；另一方面，销售网络逐步覆盖主要光伏市场，渠道铺设不断完善，与
传统组件厂商的差距越来越小，海外出货仍有提升潜力。 

图 44：公司销售网络已覆盖主要市场 

 

资料来源：隆基股份官网，天风证券研究所 

在订单交付度方面，公司长期以来与上下游建立了紧密的合作关系，签订多个长单以保障
供应链稳定，降低交付风险。2020 年第四季度，公司凭借行业较高的订单交付度完成了
2020 年度 20GW 的出货目标，并且尚有余力承接新订单，提前完成年度出货目标。 

综合以上优势，我们认为公司极有可能保持组件全球出货量冠军的位置，并引领行业进入
垄断竞争乃至寡头垄断阶段。 

4. 未来的机遇——平价新时代，业务再成长 

未来全球迈入平价新时代，将为行业带来良好的发展空间；而光伏的多场景应用在政策及
企业推动下逐步成熟，有望为后续公司业绩增长提供新的动力。 

4.1. 全球平价，行业迈入新时代 

随着光伏发电的度电成本持续降低，目前全球多个国家与地区已实现用电侧平价，正向发
电侧平价迈进，提供度电补贴的国家越来越少，表明部分地区已可实现发电侧平价，行业
从政策主导逐步转向为市场需求主导，光伏行业从周期性主导转向成长性主导。 

根据 2006-2019 年光伏组件价格与出货量学习曲线，当组件出货量增加 1 倍时，组件价格
下降 23.5%，而 2019 年末全球装机 627GW，因此按目前装机增长速度，在 3-4 年内，组
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件价格将是现在的 76%，年均降本 6-8%。在这一成本降幅下，光伏装机收益率将继续提升，
带动全球光伏装机量持续快速增长。 

图 45：组件价格与出货量学习曲线 

 

资料来源：ITRPV，天风证券研究所 

在行业规模逐年增长的背景下，我们认为未来能够成为行业龙头的公司将诞生于组件头部
企业中，原因在于组件市场空间最大，直接面向终端客户，在越来越多的央国企、大型能
源集团进入光伏行业，以及分布式光伏不断发展的趋势下，组件的交付能力与品牌价值愈
发重要，能够根据市场变化进行随时调整的一体化企业，更可在面临短期价格压力时对抗
风险，保障订单交付度及利润、现金流的稳定，将逐步淘汰纯组件企业。 

 

 

图 46：央国企“十四五“期间将大力开发光伏电站  图 47：分布式光伏装机持续增长（GW） 

 

 

 

资料来源：光伏资讯，北极星太阳能网，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

再进一步来看，头部一体化组件企业中，隆基自创立以来的表现已经证明了其具有“优异
的战略布局能力”、“精准的新技术经济性量产能力”、“强大的供应链管理能力“三大特长，
经历双反、“531 新政”两次危机后反而更加茁壮成长，长期增长潜力依然可观。 
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虽然未来 1-2 年由于硅料、玻璃产能紧缺，组件企业盈利受限，但长期来看，随着行业格
局继续集中，2025 年公司组件市占率有望达 40%，保守假设下 2025 年行业装机 350GW，
容配比 1.2，组件单瓦净利 0.09 元/W，则单一组件业务可为公司贡献盈利 150 亿元以上，
超出 2020 年全年盈利。 

4.2. BIPV，暴风雨前的宁静 

目前光伏已成为全球第三大电力供给方式，未来随着度电成本的进一步降低，各类场景下
的光伏应用将层出不穷，而公司所布局的 BIPV 更是具有万亿市场空间。 

我们在《BIPV 深度 | 能否开启光伏新增市场？》报告中提出，分布式光伏市场即便现已
具备经济性但未能持续快速增长的三大问题为：屋顶老化影响发电、商业模式复杂、融资
较难经济性弱，而 BIPV 的寿命一般在 25 年以上、与建筑物结合明确了收益归属、内嵌在
建筑物中成本更低，这些优势可为国内分布式光伏市场的持续稳健增长提供破局良策，无
疑是后续发展的最佳解决方案。 

从近期北京、广东等多地发布的分布式光伏补贴政策可以看出，BIPV 逐渐获得各地政府机
构的更多关注，关于光伏建筑的强制政策也有望在十四五出台，在光伏及建筑行业共同推
进下，BIPV 标准问题将会加速被解决，预计未来 BIPV 市场将迎来快速增长期。 

在 BIPV 的各类应用场景中，我们认为工商业屋顶将是最先被引爆需求的场景，而隆基长
期在大型电站项目上与终端客户合作较多，未来可率先从这一优势市场上获取客户信任。 

与当下仍在观望的公司相比，隆基 2020 年已经推出“隆顶“、”隆锦“等产品，具有明显
的先发优势。即使是在已经布局 BIPV 的少数公司中，由于 BIPV 具有更强的 To C 属性，隆
基所具有的强大资金实力、优异品牌认知及可靠产品质量，也更具竞争力。 

 

 

 

 

 

 

图 48：公司推出首款 BIPV 产品“隆顶“  图 49：公司推出彩色立面分布式产品“隆锦“ 

 

 

 

资料来源：隆基新能源，天风证券研究所  资料来源：隆基新能源，天风证券研究所 

因此，BIPV 作为分布式光伏快速发展的最佳解决方案，在各地政府支持下，将会从工商
业屋顶开始快速增长，隆基凭借更大的优势有望充分受益于这一过程，为后续业绩增长提
供新动力。 
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5. 估值与市值空间 

往短期看，首先，公司组件业务已取得实质性跨越，随时间推移，品牌渠道优势逐步建立，
将充分受益于一体化头部企业的市占率提升过程；其次，公司硅片业务稳步发展，在单晶
替代多晶进入尾声之后，市占率将稳步提升。预计公司 2020-2022 年营业收入分别为
526.16/871.15/1007.66 亿 元 ， 同 比 增 速 为 60%/66%/16% ， 对 应 归 母 净 利 润
86.34/115.40/148.10 亿元，对应 EPS 为 2.29/3.06/3.93，对应 PE 为 40.28/30.14/23.48x。 

表 11：2020-2022 年公司盈利预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21987.61  32897.46  52616.35  87114.50  100765.74  

增长率（%） 34.38  49.62  59.94  65.57  15.67  

净利润（百万元） 2557.96  5279.55  8634.31  11539.52  14810.36  

增长率（%） (28.24) 106.40  63.54  33.65  28.34  

EPS（元/股） 0.68  1.40  2.29  3.06  3.93  

市盈率（P/E） 130.35  63.15  40.28  30.14  23.48  

资料来源：Wind，天风证券研究所 注：PE 数据截至 12 月 31 日收盘 

采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司是深度一体化的光伏龙头公司，行业内与晶澳
科技、中环股份业务、格局可比，行业外与快速发展的制造业龙头宁德时代、汇川技术可
比，按照 35：35：15：15 的比例进行加权平均对其进行估值，四家可比公司 2021 年预测
PE 分别为 28.76/38.33/80.00/60.34x，加权平均值为 44.53x，结合公司行业地位与竞争格局
情况，给予其 2021 年 45 倍 PE，对应目标价 137.68 元，维持“买入”评级。 

表 12：可比公司 2021 年预测 PE（估值截至 2020 年 12 月 31 日收盘） 

证券代码 可比公司 主营业务 2021 年预测 PE 权重 

002459.SZ 晶澳科技 深度一体化组件 28.76 35% 

002129.SZ 中环股份 硅片 38.33 35% 

300750.SZ 宁德时代 锂电池 80 15% 

300124.SZ 汇川技术 自动化和新能源相关产品 60.34 15% 

 均值  44.53   

资料来源：Wind，天风证券研究所 注：PE 数据截至 12 月 31 日收盘，晶澳科技、中环股份采用 Wind 一致预期 

往远期看，当下市场对于公司及所在行业的认知尚不完善，体现在以下三点：第一，将光
伏行业视作政策驱动的周期性主导行业；第二，认为技术变革较多，存在后发优势，龙头
面临挑战后的地位难以长期维持；第三，新建产能需要大量资本开支，现金流较差。因此，
市场给光伏行业的估值中枢仅在 15-35 倍之间，公司作为行业龙头也仅有 20-40 倍估值。 

而实际上，在平价新时代开启后，首先，光伏需求的内发增长已经形成，成长属性明显强
于周期属性，光储平价后行业的周期性将仅存供需博弈下的产业链价值调整；其次，即使
未来出现超出龙头原有认知的技术变革，其也可凭借更强的研发与资金实力进行快速转型，
并且公司在工艺、管理等方面的先发优势将超出小企业在技术方面的后发优势；最后，平
价后电站无需担心欠补问题，将使整个行业获得自下游电站向上游制造的现金流改善。 

综上，我们认为若经过未来几年的冲击后公司依旧可加强龙头地位，则估值中枢有望稳定
在 40 倍以上。保守预测下 2025 年全球装机达 350GW，假设容配比为 1.2，彼时硅片、组
件价格分别为 0.18、0.94 元/W，则硅片、组件环节的市场规模分别为 776、3968 亿元，
由于一体化逐步成为趋势，在公司硅片、组件市占率分别在 50%、40%的情况下，公司主
营业务收入达 1665亿元，利润在 208亿元以上，对应市值 8326亿元，市值空间高达139%。 

表 13：公司 2025 年业绩与市值预测 

 硅片 组件 

全球装机（GW） 350 

容配比 1.2 
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组件需求（GW） 420 

当前价格（元/W） 0.35 1.60 

价格年均降幅 12% 10% 

2025 年价格（元/W） 0.18 0.94 

市场规模（亿元） 775.77  3968.09  

公司市占率 50% 40% 

公司营收（亿元） 77.58  1587.24  

净利率 12% 12% 

净利润（亿元） 18 190 

合计净利润（亿元） 208 

估值水平 40 

2025 年市值（亿元） 8326 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

6. 风险提示 

行业装机不及预期：如果因政策、不可抗力等各类原因造成行业装机不达预期，则对公司
经营业务的市场空间增长有负面影响。原辅材涨价风险：如果因为硅料、玻璃等原辅材供
不应求导致价格飞涨，而公司难以向下游传导价格，则可能对公司业绩造成负面影响。疫
情防控风险：如果疫情长期未能得到防控，则项目开工建设与物资运输等均会受到影响，
使公司收入、利润不达预期。     
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,707.91 19,335.75 17,409.68 45,650.62 45,027.90  营业收入 21,987.61 32,897.46 52,616.35 87,114.50 100,765.74 

应收票据及应收账款 8,453.46 8,379.15 22,909.38 23,638.08 30,203.58  营业成本 17,095.69 23,389.36 38,892.62 67,122.47 76,426.62 

预付账款 608.69 1,031.40 2,046.14 2,670.49 2,921.89  营业税金及附加 117.18 178.42 247.23 420.50 406.17 

存货 4,282.54 6,356.14 8,797.63 18,817.15 11,293.92  营业费用 1,017.35 1,329.75 1,152.30 2,264.98 2,519.14 

其他 1,837.29 2,232.66 2,858.67 3,242.23 3,252.86  管理费用 622.87 971.03 1,578.49 2,613.44 3,022.97 

流动资产合计 22,889.89 37,335.10 54,021.52 94,018.57 92,700.14  研发费用 201.84 304.20 526.16 871.15 1,007.66 

长期股权投资 733.17 1,074.18 1,074.18 1,074.18 1,074.18  财务费用 266.88 249.61 9.01 (317.55) (531.47) 

固定资产 13,259.98 15,467.30 15,922.27 15,901.62 15,582.59  资产减值损失 727.73 (501.29) (953.57) (954.77) (948.35) 

在建工程 855.56 2,882.04 1,765.22 1,107.13 694.28  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 226.40 245.21 228.88 212.55 196.23  投资净收益 793.76 239.98 951.50 291.64 292.50 

其他 1,683.24 2,268.72 1,597.62 1,603.48 1,554.21  其他 (1,725.14) 438.57 4.15 1,326.26 1,311.70 

非流动资产合计 16,758.36 21,937.45 20,588.19 19,898.97 19,101.48  营业利润 2,869.45 6,297.83 10,208.46 13,476.40 17,258.80 

资产总计 39,659.24 59,303.97 74,635.06 113,940.13 111,828.08  营业外收入 7.72 8.18 12.99 0.00 0.00 

短期借款 687.67 854.37 1,000.00 1,400.00 1,500.00  营业外支出 9.74 59.08 44.69 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 8,506.85 13,713.93 22,825.56 40,204.22 31,854.90  利润总额 2,867.43 6,246.93 10,176.77 13,476.40 17,258.80 

其他 5,683.96 10,051.54 9,716.04 20,889.20 14,350.08  所得税 300.81 689.77 1,251.39 1,617.17 2,071.06 

流动负债合计 14,878.48 24,619.84 33,541.60 62,493.42 47,704.98  净利润 2,566.62 5,557.16 8,925.37 11,859.24 15,187.74 

长期借款 2,658.90 2,508.59 400.00 500.00 250.00  少数股东损益 8.66 277.61 291.06 319.72 377.39 

应付债券 3,261.57 995.58 2,468.44 2,241.87 1,901.96  归属于母公司净利润 2,557.96 5,279.55 8,634.31 11,539.52 14,810.36 

其他 2,035.53 2,885.14 2,138.71 2,353.13 2,458.99  每股收益（元） 0.68 1.40 2.29 3.06 3.93 

非流动负债合计 7,956.00 6,389.32 5,007.16 5,094.99 4,610.96        

负债合计 22,834.48 31,009.16 38,548.76 67,588.41 52,315.94        

少数股东权益 373.17 666.02 942.53 1,256.92 1,625.92  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2,790.79 3,772.02 3,771.77 3,771.77 3,771.77  成长能力 
     

资本公积 4,634.79 10,462.02 10,462.02 10,462.02 10,462.02  营业收入 34.38% 49.62% 59.94% 65.57% 15.67% 

留存收益 13,073.06 23,846.47 31,372.00 41,323.03 54,114.46  营业利润 -28.18% 119.48% 62.10% 32.01% 28.07% 

其他 (4,047.05) (10,451.71) (10,462.02) (10,462.02) (10,462.02)  归属于母公司净利润 -28.24% 106.40% 63.54% 33.65% 28.34% 

股东权益合计 16,824.76 28,294.82 36,086.30 46,351.72 59,512.15  获利能力      

负债和股东权益总计 39,659.24 59,303.97 74,635.06 113,940.13 111,828.08  毛利率 22.25% 28.90% 26.08% 22.95% 24.15% 

       净利率 11.63% 16.05% 16.41% 13.25% 14.70% 

       ROE 15.55% 19.11% 24.57% 25.59% 25.59% 

       ROIC 24.18% 38.37% 71.12% 52.58% 327.57% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,566.62 5,557.16 8,634.31 11,539.52 14,810.36  资产负债率 57.58% 52.29% 51.65% 59.32% 46.78% 

折旧摊销 1,201.54 1,487.53 738.17 775.07 798.22  净负债率 0.22% -47.38% -34.51% -86.82% -67.33% 

财务费用 371.19 181.24 9.01 (317.55) (531.47)  流动比率 1.54 1.52 1.61 1.50 1.94 

投资损失 (793.76) (239.98) (951.50) (291.64) (292.50)  速动比率 1.25 1.26 1.35 1.20 1.71 

营运资金变动 (830.08) 712.39 (9,429.59) 16,827.82 (14,080.67)  营运能力      

其它 (1,342.23) 459.90 291.06 319.72 377.39  应收账款周转率 3.02 3.91 3.36 3.74 3.74 

经营活动现金流 1,173.27 8,158.24 (708.53) 28,852.93 1,081.32  存货周转率 6.60 6.18 6.94 6.31 6.69 

资本支出 2,689.15 5,097.80 806.42 (134.41) (55.87)  总资产周转率 0.61 0.66 0.79 0.92 0.89 

长期投资 217.98 341.02 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (6,076.12) (8,191.68) 91.14 348.82 294.50  每股收益 0.68 1.40 2.29 3.06 3.93 

投资活动现金流 (3,168.99) (2,752.86) 897.56 214.41 238.63  每股经营现金流 0.31 2.16 -0.19 7.65 0.29 

债权融资 7,744.74 5,930.03 4,957.83 5,407.69 4,960.86  每股净资产 4.36 7.33 9.32 11.96 15.35 

股权融资 (209.02) 5,982.28 (18.69) 318.43 532.34  估值比率      

其他 (7,268.27) (7,352.26) (7,054.24) (6,552.52) (7,435.88)  市盈率 130.35 63.15 38.62 28.89 22.51 

筹资活动现金流 267.45 4,560.05 (2,115.10) (826.41) (1,942.68)  市净率 20.27 12.07 9.49 7.39 5.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.11 8.62 24.90 18.48 15.11 

现金净增加额 (1,728.26) 9,965.43 (1,926.07) 28,240.94 (622.72)  EV/EBIT 14.81 10.12 26.42 19.43 15.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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