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事件 1：近期，金辰与印度光伏组件制造商 Waaree 签订 3GW 高效光伏组件产线大单； 

Waaree 是银都最大的光伏组件制造商，金辰与Waaree 的订单也是中国光伏组件装备制

造商与海外市场本地投资人签订的规模最大的光伏组件生产线项目。 

事件 2：26 日，金辰携手天津港召开 RTG 自动化远控改造技术成果发布会，改合作项目

也成为天津港首家成功完成 RTG 的自动化远控改造项目，技术指标达到国内先进水平。  

核心观点 

 完成组件产线最大出海，20 余载视觉和算法能力成功平移：从新闻/公告情况来看，

(1)Waaree 与金辰合作已达数年，本次大单预计将于 2021 年 4 月交付，并于 6 月正

式投产使用；对于印度来说，可再生能源目标不断调高，预计 2030 年有望实现 450GW

目标；(2)天津港项目打破港口自动化的国外垄断”和“卡脖子问题”，金辰利用视觉

技术、人工智能、北斗定位系统及激光雷达等综合技术应用，打造了国内智慧港口 RTG

的样板工程，为全球传统集装箱码头 RTG 自动化升级改造奠定了基础； 

 公司在手订单充足，新增订单方面超额完成年初目标，对业绩形成有力支撑；2020 年

看，由于公司在层压机及产线领域的龙头地位及技术优势，目前公司在手订单充足；

新增订单方面，由于需求复苏及 156 组件的改造等刺激，下游龙头厂商仍在持续改造

及投入，公司超额完成了年初制定的订单目标，对业绩形成有力支撑； 

 Topcon 领跑行业，HIT年内开花结果；除了更为先进的组件产线及智能制造/系统等

公司优势产品外，公司吸纳美耶博格等相关专业人才，坚定不移地向新一代电池核心

工艺设备延伸，并取得了一定成果。TOPCON 方面，公司全面领跑行业，公司与行

业技术领跑者宁波所合作开发 TOPCON 核心工艺设备，目前二代样机在行业龙头侧

试跑顺利，迈过关键工艺节点；HJT 方面，公司 PECVD 样机有望于上半年内落地并

发至国内龙头侧试用；公司前期投入于储备有望于 2021 年开花结果； 

财务预测与投资建议：受全球疫情的影响后，在国家经济刺激及下游技术迭代/存

量改造项目不断释放的背景下，下游的龙头扩产加速。我们预测公司 2020-2022 年每股收

益分别为 0.81/1.34/1.82 元（原值为 0.82/1.05/1.35 元），根据可比公司估值，我们认为

公司的合理估值水平为 2020 年的 75 倍市盈率，对应目标价为 60.75 元，维持买入评级。 

风险提示：光伏政策波动风险，叠瓦/组件，topcon/HJT 等扩产不及预期风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 01月 27日） 41.2 元 

目标价格 60.75 元 

52 周最高价/最低价 52.42/16.88 元 

总股本/流通 A 股（万股） 10,578/10,578 

A 股市值（百万元） 4,358 

国家/地区 中国 

行业 机械设备 

报告发布日期 2021 年 01 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 7.71 -19.64 -0.79 78.37 

相对表现 9.93 -30.67 -18.99 73.55 

沪深 300 -2.22 11.03 18.2 4.82 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 756 862 913 1,303 1,604 

  同比增长(%) 32.5% 14.0% 5.9% 42.7% 23.1% 

营业利润(百万元) 108 84 114 189 258 

  同比增长(%) 12.5% -22.2% 35.9% 65.8% 36.4% 

归属母公司净利润(百万元) 85 60 85 141 193 

  同比增长(%) 11.3% -29.1% 41.7% 65.7% 36.4% 

每股收益（元） 0.80 0.57 0.81 1.34 1.82 

毛利率(%) 37.4% 38.1% 38.0% 38.4% 38.5% 

净利率(%) 11.2% 7.0% 9.3% 10.8% 12.0% 

净资产收益率(%) 9.9% 6.6% 8.9% 13.6% 16.2% 

市盈率 23.5 33.1 23.3 14.1 10.3 

市净率 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

组件设备订单充沛全年可期，静待先进电池

工艺设备年内开花 

2020-08-25 

更改募集方式加速 HJT 项目落地，静待先

进电池工艺设备年内落地 

2020-05-24 

聚焦光伏装备加码管理，静待电池核心工艺

设备年内开花 

2020-04-16 
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表 1：可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 

2021/01/27 

EPS 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

先导智能 300450 94.11  0.84  0.99  1.49  111.53  94.61  63.15  

捷佳伟创 300724 138.70  1.19  1.86  2.76  116.66  74.62  50.20  

晶盛机电 300316 44.00  0.50  0.65  0.90  88.75  67.67  48.65  

机器人 300024 12.34  0.19  0.19  0.23  65.74  64.95  53.65  

迈为股份 300751 593.00  4.76  7.21  10.15  124.57  82.29  58.43  

 最大值      124.57  94.61  63.15  

  最小值      65.74  64.95  48.65  

  平均数      101.45  76.83  54.81  

  调整后平均           75 54 

数据来源：wind，东方证券研究所 

由于在疫情早期，整个光伏产业装机预期和扩产受到较大影响；但在国内外疫情缓和以后，一方面，以光伏

为代表的的新能源项目作为各地拉动经济的重要手段之一而快速崛起；另一方面，由于产业技术迭代，下游

组件产商升级组件尺寸，巨大的存量产能进入替换区间；另外，电池技术的不断迭代也对产业链的复苏和弹

性起到了巨大的贡献；综合来看，光伏产业的复苏及加速趋势在 2020 年下半年得到确立，行业龙头进入加速

扩产期，整个行业也买入大尺寸，更高效率的技术和产能储备进程中；因此，我们看到了下游，尤其以龙头

为代表的的企业进入了更大规模的扩产节奏中，我们假设在此变化中，金辰股份作为行业龙头能够充分分享

行业变革带来的红利，其订单和对应收入也有望进入快速增长区间。 

表 2：主要产品及总收入盈利预测变动表（百万元）   

 原预测 现预测 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

光伏组件自动化

生产线 

      

销售收入 837.30  939.79  1075.32  830.10  1209.79  1501.40  

变动幅度    -0.9% 28.7% 39.6% 

毛利率 39.60% 39.60% 39.60% 40% 40% 40% 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

销售收入合计       

销售收入 920 1,033 1,178 913 1,303 1,604 

变动幅度    -0.8% 26.1% 36.2% 

综合毛利率 38% 38% 38% 38% 38% 39% 

变动幅度    0.2% 1.1% 1.3% 

数据来源：东方证券研究所   

 

表 3：盈利指标预测变动表（百万元）   

 原预测 现预测 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 
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营业收入 920 1,033 1,178 913 1,303 1,604 

变动幅度    -0.8% 26.1% 36.2% 

营业利润 116 149 192 114 189 258 

变动幅度    -2.0% 26.7% 34.8% 

归属母公司净利

润 
87 112 143 85 141 193 

变动幅度    -2.0% 26.7% 34.7% 

每股收益（元） 0.82 1.05 1.35 0.81 1.34 1.82 

变动幅度    -2.0% 26.7% 34.7% 

毛利率(%) 38% 38% 38% 38% 38% 39% 

变动幅度    0.0% 0.8% 1.0% 

净利率(%) 9% 11% 12% 9% 11% 12% 

变动幅度    -1.2% 0.4% -1.1% 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 450 364 450 497 581  营业收入 756 862 913 1,303 1,604 

应收票据及应收账款 406 404 406 551 644  营业成本 474 533 566 803 986 

预付账款 29 31 31 43 50  营业税金及附加 7 9 9 13 16 

存货 567 566 570 769 897  营业费用 51 73 73 99 111 

其他 23 141 140 141 142  管理费用及研发费用 111 144 140 189 224 

流动资产合计 1,475 1,506 1,598 2,000 2,314  财务费用 (6) (6) 4 4 3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 14 28 10 8 8 

固定资产 152 148 135 121 108  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 25 26 26 26 26  投资净收益 0 (1) 0 0 0 

无形资产 8 9 8 7 6  其他 3 3 3 3 3 

其他 46 52 30 30 30  营业利润 108 84 114 189 258 

非流动资产合计 231 235 199 184 170  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 1,706 1,740 1,797 2,184 2,484  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 75 130 124 154 122  利润总额 107 84 114 190 259 

应付票据及应付账款 333 301 304 409 478  所得税 17 14 20 33 44 

其他 395 358 358 469 540  净利润 90 70 95 157 214 

流动负债合计 803 789 785 1,032 1,140  少数股东损益 5 9 9 16 21 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 85 60 85 141 193 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.80 0.57 0.81 1.34 1.82 

其他 1 1 0 0 0        

非流动负债合计 1 1 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 804 790 785 1,032 1,140   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 13 24 33 49 70  成长能力      

股本 76 106 106 106 106  营业收入 32.5% 14.0% 5.9% 42.7% 23.1% 

资本公积 455 425 425 425 425  营业利润 12.5% -22.2% 35.9% 65.8% 36.4% 

留存收益 348 382 448 572 743  归属于母公司净利润 11.3% -29.1% 41.7% 65.7% 36.4% 

其他 11 14 (0) (0) (0)  获利能力      

股东权益合计 902 950 1,012 1,152 1,343  毛利率 37.4% 38.1% 38.0% 38.4% 38.5% 

负债和股东权益总计 1,706 1,740 1,797 2,184 2,484  净利率 11.2% 7.0% 9.3% 10.8% 12.0% 

       ROE 9.9% 6.6% 8.9% 13.6% 16.2% 

现金流量表       ROIC 9.1% 6.3% 8.8% 13.1% 15.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 90 70 95 157 214  资产负债率 47.1% 45.4% 43.7% 47.3% 45.9% 

折旧摊销 14 15 15 14 14  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (6) 4 4 3  流动比率 1.84 1.91 2.04 1.94 2.03 

投资损失 (0) 1 0 0 0  速动比率 1.12 1.19 1.30 1.18 1.22 

营运资金变动 (65) (60) (14) (147) (98)  营运能力      

其它 (16) (107) 16 8 8  应收账款周转率 3.1 2.5 2.3 2.7 2.7 

经营活动现金流 17 (87) 116 37 142  存货周转率 0.9 0.9 1.0 1.2 1.2 

资本支出 (7) (12) 0 0 0  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 

长期投资 2 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4 6 0 0 0  每股收益 0.80 0.57 0.81 1.34 1.82 

投资活动现金流 (1) (4) 0 0 0  每股经营现金流 0.22 -0.82 1.09 0.35 1.34 

债权融资 0 1 (0) (0) (0)  每股净资产 8.41 8.76 9.25 10.43 12.04 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (27) 27 (29) 10 (58)  市盈率 23.5 33.1 23.3 14.1 10.3 

筹资活动现金流 (27) 28 (30) 9 (58)  市净率 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 

汇率变动影响 3 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.9 18.5 13.0 8.3 6.2 

现金净增加额 (9) (62) 86 46 84  EV/EBIT 16.9 22.0 14.6 8.9 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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