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事件：签订正泰 41 亿重大销售合同公告；近期合计获得订单达 292 亿元 

公司公告与正泰签订“单晶硅片”长单销售合同。自 2021-2023 年，正泰将向子公司弘元新材

分别采购 2.2 亿片、3.36 亿片、3.36 亿片。按照 PVInfoLink 当前市场均价，预计总销售金额约

40.59 亿元（含税）。之前公司与天合光能、东方日升、阿特斯先后签订 251 亿销售合同。 

投资要点 

❑ 与正泰签 41 亿硅片长单，2021 年合计在手订单约 13GW！公司单晶硅业务将超预期 

1）自 2020 年 11 月以来，公司与天合光能、东方日升、阿特斯先后签订 251 亿销售合同，叠加

本次与正泰签订的 41 亿长单，公司未来几年在手订单合计金额已达 292 亿元。 

2）从采购量级来看，未来 3 年正泰将向公司分别采购 2.2 亿片、3.36 亿片、3.36 亿片单晶硅

片，我们预计 2021 年对应硅片约 1-1.5GW 左右，合计三年对应硅片约在 7-7.5GW 左右。 

3）结合近期 4 大采购合同金额加总，现有这几个订单对应 2021 年合计采购金额达到 65 亿元

（含税）。按 GW 级估算，我们预计对应硅片约 13GW 左右，公司今年出货量有望大幅增长。 

❑ 预计 210 大尺寸占比逐年提升；公司 210 大硅片未来龙头地位逐步奠定！  

1）根据公告测算，对应 2021-2023 年硅片平均价格为 3.56 元/片、4.69 元/片和 5.16 元/片。参

照 PVInfolink 最新报价，判断 210 大尺寸出货占比将逐年提升，三年合计占比达 50%以上。 

2）近年来，部分硅片龙头不断向下游进行一体化布局延伸，与电池片、组件厂存在竞争关系，

市场亟需独立第三方供应商。公司作为单晶硅“后浪”，客户关系更为友好，受下游大力支持，

覆盖天合光能、东方日升、阿特斯、正泰、通威、爱旭、东磁等主流客户。我们判断公司与客

户合作友好、下游接受度高，有望成为 210 大硅片规模最大、最重要的供应商之一，在大尺寸

硅片领域“弯道超车”！光伏 210 大硅片龙头地位逐步奠定！ 

3）10 月以来，硅片价格保持坚挺，我们预计，随着公司产能的提升、规模效益的渐显、工艺

的改善，公司四季度业绩、盈利能力有望超市场预期。 

❑ 盈利预测：考虑公司战略地位和高成长性，上调目标市值至 600 亿元 

公司核心竞争力：单晶硅品质一流、盈利能力极强、客户友好——高成长性！公司有望成 210

大硅片未来龙头，全球单晶硅未来有望“三分天下”。考虑大单落地及四季度硅片价格好于预

期，考虑近期 30 亿元定增摊薄，我们上调 2020-2022 年公司净利润为 6/20/35 亿元，同比增长

224%/240%/72%，PE 分别为 57/20/11 倍。考虑公司光伏 210 大硅片战略地位和高成长性，给予

公司 2021 年 30 倍 PE，上调 6-12 月目标市值至 600 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情对全球光伏需求影响、全行业大幅扩产导致竞争格局恶化。 

财务摘要  

 

 
[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入  806 3687 11570 20846 

(+/-)  18% 357% 214% 80% 

净利润  185 600 2038 3513 

(+/-)  -8% 224% 240% 72% 

每股收益（元）  0.8 2.6 7.5 12.9 

P/E  184 57 20 11 

ROE 11% 29% 43% 39% 

PB 15.1  14.4  5.5  3.7  

 

[table_invest  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥145.98 

 

[Table_users] 单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.83 

2Q/2020 0.38 

1Q/2020 0.35 

4Q/2019 0.19 

 

分析师：王华君 

执业证书号：S1230520080005 
wanghuajun@stocke.com.cn  
 

联系人：李思扬 

lisiyang@stocke.com.cn 
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◼ 附录 1：公司与天合光能、东方日升、阿特斯、正泰大单合同统计，2021-2025年合

计订单金额达 292 亿元。我们判断，绝大多比例为 210 大尺寸硅片。 

表 1：公司与天合光能大单合同统计，未执行订单合计金额超 102 亿元 

天合光能（日期：2020-01-22） 天合光能（日期：2020-11-03） 

时间 销售数量（亿片） 预计金额（亿元，含税） 时间 销售数量（亿片） 预计金额（亿元，含税） 

2020 年 3.67 12.15 2021 年 4 20.48 

2021 年 2020 年底重新商议 2022 年 4 20.48 

2022 年 2021 年底重新商议 2023 年 4 20.48 

    2024 年 4 20.48 

    2025 年 4 20.48 

      合计 20 102.4 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 

 

表 2：公司与东方日升签订 114 亿单晶硅订单 

东方日升（日期：2020-11-29） 

时间 销售数量（亿片） 预计金额（亿元，含税） 

2021 年 4.5 20.03 

2022 年 8 39.1 

2023 年 10 54.5 

合计 22.5 113.63 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 

 

表 3：公司与阿特斯、正泰大单合同统计，2021-2023 年订单合计金额达 75 亿元 

阿特斯（日期：2020-12-02） 正泰新能源(日期：2021-01-21） 

时间 销售数量（吨） 
预计销售金额（亿

元,含税） 
时间 销售数量（亿片） 

预计金额（亿元，

含税） 

2020 年 12 月 400 0.7 2021 年 2.1 7.48 

2021 年 9600 16.76 2022 年 3.36 15.76 

2022 年 10000 17.46 2023 年 3.36 17.35 

合计 20000 34.92 合计 8.82 40.59 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 
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◼ 附录 2：公司作为单晶硅行业独立第三方供应商，客户关系更为友好，受到下游客户

大力支持。 

表 4：公司单晶硅业务：已经覆盖主流组件和电池片厂商 

客户分类 上机数控光伏单晶硅客户 进展 

现有客户 阿特斯、通威集团、晶澳科技、保利协鑫等 单晶硅销售情况良好 

新客户 
天合光能、东方日升、爱旭股份、正泰新能源、

山西潞安、东磁新能源等 

已通过该等企业的质量检测及认证，实现

批量供货 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 

 

◼ 附录 3：预计上机数控的几家重要客户——2021 年底天合光能、东方日升、阿特斯

等几家组件产能合计将超 100GW。我们判断，其中 210大尺寸产能有望超 50GW。 
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表 5：2021 年硅片、电池片、组件三大环节，主流厂商大尺寸投产计划预测 

  企业名称 210产能供应情况预测 
210 产能预计

（2021 年底） 

硅片 

中环 2022 年硅片产能将达到 85GW,其中 G12 达到 50GW 

>80GW 

上机数控 硅片产能预计超 20GW 

隆基 2021 年尺寸供应视市场需求供应 

京运通 2021 年尺寸供应视市场需求供应 

通威&天合 2021 年一期 7.5GW 210 尺寸硅片产能达产 

电池 

通威 2021 年底 210 向下兼容产能为 20GW 

>90GW 

爱旭 2020 年底兼容 210 以下的电池产能为 24GW 

天合光能 2021 年电池产能达 26GW,其中 18-20GW 为 210 电池 

东方日升 2021 年电池片产能达 20GW，其中 210 电池达 13GW 

通威&天合 2021 年 15GW 210电池片产能达产 

组件 

天合光能 2020 年底组件产能达 22GW,其中 210 产能 12GW,2021年底组件产能达 50GW 以上,210 组件产能为 35GW 

>90GW 

东方日升 2021 年组件产能达 30GW，预计 210 尺寸产能达 16GW 

阿特斯 2021 年底组件产能达 25.7GW，预计部分为 210 尺寸 

环晟光伏 2020 年底 210 组件产能 3GW,2021年计划扩至 12-15GW 

通威&天合 2021 年 15GW 210组件产能达产 

亿晶光电 2021 年 210 组件产能预计超 6GW 
 

资料来源：各公司公告、官网、光伏们，浙商证券研究所整理（2021 年产能投放节奏为我们预测值） 
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◼ 附录 4：国内主要单晶硅厂商扩产计划。隆基、中环双寡头垄断，市场亟需独立第三

方供应商。 

表 6：国内主要单晶硅厂商扩产计划 

厂商 

2019 年底

产能

（GW） 

2020 年底

产能规划

（GW） 

2021 年底产

能规划

（GW） 

现有产能及 2020 年扩产计划表述 

隆基 42.0 80 100 

根据公司 2019 年年报，截至 2019 年底，公司单晶硅片产能达到

42GW；2019年单晶硅片产量为 64.78 亿片，同比增长 78%；扩产

目标：截至 2020年底，单晶硅片年产能达到 75GW 以上；2020 年

度单晶硅片出货量目标 58GW（含自用）。 

中环 33.0 55 70 

根据公司 2019 年年报，截至 2019 年末，公司太阳能级单晶硅材

料年产能合计达到 33GW；根据公司 2019 年度业绩网上说明会内

容，预计 2020 年末产能达到 55GW，其中 G12 产能 19GW。 

晶科 11 18 30 

2019 年底,晶科能源硅片产能为 15GW(其中单晶硅产能 11GW)。

2019年 11月，晶科能源将在四川省乐山市 5GW 单晶硅片产能的

基础上再扩建 5GW 单晶硅片产能，预计将在 2020 年第二季度全

面达产。 

晶澳 11.5 12.8 25 
根据公司 2019 年年报：预计到 2020 年底，公司组件产能将超过

16GW，硅片和电池环节产能达到组件产能的 80%左右。 

上机 2.0 >5 >20 

弘元新材 5GW项目预计于 2020年达产。根据公司公告，不断改

进的工艺技术推动了生产效率的提升，公司“5GW 单晶硅拉晶生

产项目”的实际产能水平超过预期。公司 2020 年 7月发布 30 亿

定增预案，主要用于 8GW 单晶硅项目。 

京运通 2.0 5 10 
乌海一期单晶硅总产能为 5GW，如果定增项目（拟募资 25亿元）

完成后，公司单晶硅棒总产能预计可达 15GW。 

合计 101.5 >175.8 >255  
 

资料来源：各公司公告、官网、浙商证券研究所整理（2020&2021 年产能规划为我们预测值） 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1607 3070 6762 12993 营业收入 806 3687 11570 20846 

  现金 393 471 600 1472   营业成本 492 2727 8565 15683 

  交易性金融资产 213 71 95 126   营业税金及附加 7 31 97 175 

  应收账项 408 774 2289 5300   营业费用 9 37 116 208 

  其它应收款 2 5 17 34   管理费用 42 81 171 309 

  预付账款 67 300 685 1098   研发费用 41 65 139 250 

  存货 356 1391 2998 4862   财务费用 2 37 47 3 

  其他 169 58 78 101   资产减值损失 55 37 104 188 

非流动资产 1156 2942 6077 7015   公允价值变动损益 0 0 0 0 

  金额资产类 0 0 0 0   投资净收益 25 9 11 15 

  长期投资 0 0 0 0   其他经营收益 32 12 16 20 

  固定资产 602 2589 5482 6589 营业利润 215 694 2358 4065 

  无形资产 50 48 45 42   营业外收支 -0 -0 -0 -0 

  在建工程 258 213 426 216 利润总额 214 694 2358 4065 

  其他 246 92 124 168   所得税 29 94 320 551 

资产总计 2763 6012 12838 20008 净利润 185 600 2038 3513 

流动负债 1037 3640 5627 9281   少数股东损益 0 0 0 0 

  短期借款 177 1557 617 105 归属母公司净利润 185 600 2038 3513 

  应付款项 786 1800 4283 7842   EBITDA 241 835 2666 4465 

  预收账款 36 184 463 834   EPS（最新摊薄） 0.8 2.6 7.5 12.9 

  其他 38 99 264 500 主要财务比率     

非流动负债 18 8 10 12  2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0 0 0 0 成长能力     

  其他 18 8 10 12 营业收入 18% 357% 214% 80% 

负债合计 

 

1055 3648 5636 9293 营业利润 -8% 224% 240% 72% 

少数股东权益 

 

0 0 0 0 归属母公司净利润 -8% 224% 240% 72% 

归属母公司股东权 1708 2364 7202 10715 获利能力     

负债和股东权益 

 

2763 6012 12838 20008 毛利率 39% 26% 26% 25% 

     净利率 23% 16% 18% 17% 

现金流量表   单位:百万元  ROE 11% 29% 43% 39% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 10% 16% 27% 32% 

经营活动现金流 (91) 572 1693 2695 偿债能力     

净利润 185 600 2038 3513 资产负债率 38% 61% 44% 46% 

折旧摊销 23 104 262 397 净负债比率 17% 43% 11% 1% 

财务费用 2 37 47 3 流动比率 1.5 0.8 1.2 1.4 

投资损失 (25) (9) (11) (15) 速动比率 1.2 0.5 0.7 0.9 

营运资金变动 407 683 893 517 营运能力     

其它 (684) (844) (1535) (1720) 总资产周转率 0.4 0.8 1.2 1.3 

投资活动现金流 (757) (1893) (3377) (1309) 应收帐款周转率 2.3 8.7 12.6 9.2 

资本支出 (726) (2045) (3366) (1293) 应付帐款周转率 3.0 4.3 5.3 5.0 

长期投资 0 0 0 0 每股指标(元)     

其他 (31) 152 (11) (15) 每股收益 0.8 2.6 7.5 12.9 

筹资活动现金流 144 1399 1813 (515) 每股经营现金 -0.4 2.5 6.2 9.9 

短期借款 177 1380 (940) (512) 每股净资产 9.7 10.1 26.4 39.3 

长期借款 0 0 0 0 估值比率     

其他 (33) 19 2753 (3) P/E 184 57 20 11 

现金净增加额 (704) 78 129 872 P/B 15.1 14.4 5.5 3.7 

     EV/EBITDA 17 42 15 9 

          

           资料来源：Wind、浙商证券研究所 



 
 
 

 

[table_page] 上机数控(603185)公司点评 

 

http://research.stocke.com.cn 7/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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