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[Table_Main] 
业绩超预期，市占率提升+大尺寸 21 年高增

长确定 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 240  484  1,115  1,941  

同比（%） 33.4% 102.0% 130.5% 74.1% 

归母净利润（百万元） 78  167  360  576  

同比（%） 44.1% 114.5% 116.2% 59.7% 

每股收益（元/股） 1.29  2.08  4.50  7.19  

P/E（倍） 151.49  94.14  43.55  27.26       
 

事件 1：1 月 21 日，公司发布业绩预告，2020 年归母净利润 1.62-1.72 亿
元，同比增长 108.57%-121.45%，大超市场预期；扣非归母净利润 1.4-1.5

亿元，同比增长 120.96%-136.74%。 

事件 2：公司公告，与晶科能源和上机数控分别签署《长期合作框架协议》，
供应埚帮、导流筒、保温筒等热场产品至 2022 年 12 月，预估协议金额分
别为 4 亿元（含税）和 5 亿元（含税）。 

投资要点 

 业绩预增 108.57%-121.45%大超预期，长协订单接连落地保障业绩增长 
按业绩预告中值预计，公司 Q4 归母净利润为 5273 万元，同比+649%，环
比+39%，保持高速增长。同时，公司公告分别与晶科能源和上机数控签署
《长期合作框架协议》，两年订单总金额合计约 9 亿元（含税）。此前，公
司已与隆基股份签订三年16亿元长期合作协议，三份订单合计达公司2019

年收入 2.4 亿元的 10.4 倍，金博业绩体量增长具备高确定性。目前金博在
手订单已将 2021 年上半年产能排满，多个长协订单接连落地体现热场紧
缺现状，预计 2021 市场仍会维持供不应求的状态，公司业绩有望再超预
期。 

市占率快速提升——21 年底实现 8 倍于 19 年的产能，匹配订单需求+快速
提升市场份额 

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 600 吨预计要 2021 年-2022 年逐步释放。综
上，2021 年底金博预计达到产能规模 1650 吨（包括上市前就具备的老产
能 200 吨，随着产品尺寸放大可提升至 350 吨），我们判断公司 21 年全年
产值可达上限可达 1000 吨左右，保障对合同的履行具有充足的产能配套。 

同时，公司通过加速扩产将技术优势和成本优势转化为市场优势，有望实
现市场份额的快速提升，我们预计公司未来在碳基复合材料热场的全球市
占率有望由 30%左右提升至 50%。。 
 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。尤其是新增市场，新增的长晶炉都会对应新
增的热场需求，一般都是整套购买，对金博而言，这部分订单是最优质的。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 196.11 

一年最低/最高价 76.53/230.60 

市净率(倍) 12.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
3755.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.39 

资产负债率(%) 8.26 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万

股) 

19.15 
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此外，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。 

 大尺寸背景下，碳基复合材料热场替换石墨是大趋势 

石墨的成本随尺寸增大呈现指数增加趋势，而碳基复合材料的成本是线性的，210

大硅片时代碳基复合材料替换石墨是大趋势。石墨坩埚的制造工艺为整块石墨再挖出坩

埚以及各种管道设备，挖去的部分都为损耗，硅片尺寸越大、对应损耗越大，而碳纤维

热场应用 bottom-up 的 CVD 技术，没有额外损耗。例如 22 寸下石墨材料成本具有优势，

但在 28、32 寸下碳碳材料就有优势，20 年热场尺寸还是 32 寸为主，预计 21 年下半年

将会是 36 寸为主。 

目前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，

碳基复合材料的性能适配度均高于石墨。拉长拉粗晶棒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。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2021-2022 年归母净利润为 1.7/3.6（原值 3.0，上调

20%）/5.8（原值 4.1，上调 40％）亿元，同比+115%/+116%/+60%。当前股价对应动

态 PE 分别为 94 倍、44 倍、27 倍，维持“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，原材料价格波动风险。 
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金博股份三大财务预测表 

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

流动资产 243  1188  1486  2001    营业收入 240  484  1115  1941  

  现金 10  67  38  109    减:营业成本 92  194  469  874  

  应收账款 78  172  397  691    营业税金及附加 3  4  8  14  

  存货 25  53  122  215    营业费用 15  17  39  68  

  其他流动资产 130  895  929  985      管理费用 51  73  173  291  

非流动资产 94  192  280  362    财务费用 3  0  -0  -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  181  410  679  

  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  1380  1767  2363    利润总额 89  197  425  679  

流动负债 63  106  233  416    减:所得税费用 11  25  54  86  

短期借款 16  10  10  10    少数股东损益 0  5  11  18  

应付账款 8  11  19  36    归属母公司净利润 78  167  360  576  

其他流动负债 39  85  204  370    EBIT 107  176  407  675  

非流动负债 4  4  4  4    EBITDA 117  189  428  707  

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  110  237  420    每股收益(元) 1.29  2.08  4.50  7.19  

少数股东权益 0  3  11  22    每股净资产(元) 4.50  15.83  18.99  24.02  

归属母公司股东权益 270  1267  1519  1922    

发行在外股份(百万

股) 60  80  80  80  

负债和股东权益 337  1380  1767  2363    ROIC(%) 40.6% 48.5% 55.9% 54.8% 

       ROE(%) 28.8% 13.2% 23.7% 29.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 61.7% 59.9% 58.0% 55.0% 

经营活动现金流 -6  30  87  205   销售净利率(%) 32.4% 35.5% 33.3% 30.6% 

投资活动现金流 -14  -797  -8  38    资产负债率(%) 19.9% 7.9% 13.4% 17.8% 

筹资活动现金流 24  824  -108  -173    收入增长率(%) 33.4% 102.0% 130.5% 74.1% 

现金净增加额 3  57  -29  71   净利润增长率(%) 44.1% 114.5% 116.2% 59.7% 

折旧和摊销 10  12  21  32   P/E 151.49  94.14  43.55  27.26  

资本开支 -11  -104  -108  -112   P/B 43.58  12.39  10.33  8.16  

营运资本变动 11  -150  -300  -412   EV/EBITDA 100.96  62.99  28.04  17.24  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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