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光伏 

报告原因：业绩预报点评 

 
隆基股份（601012.SH）              维持评级 

组件出货跃居全球第一，加速扩产夯实龙头地位           买入 

2021 年 1 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2020 年度业绩预告，公司预计 2020 年实现归属上市公司股

东的净利润为 82.00 亿元-86.00 亿元，同比增加 55.30%-62.88%；预计 2020

年实现归属上市公司股东的扣非净利润为 77.80 亿元-81.80 亿元，同比增加

52.73%-60.58%，基本符合市场预期。 

事件点评 

➢ 2020 年组件出货量跃升至第一，有望受益组件集中度提升。受益于年

底抢装潮，隆基股份四季度组件出货量达到 10GW，根据光伏资讯整理数据，

公司 2020 年全年组件出货量约 22.7GW，同比增长约 170%，出货量首次超

过晶科能源，夺下全球组件出货量第一的位置。另外，全球组件企业 CR5

出货量约 83.7GW，市占率约 60%，比 2019 年提升了 15pct，市场集中度再

度提升，强者恒强趋势延续，叠加平价时代下全球光伏需求高景气，公司

业绩有望进一步提升。 

➢ 一体化产能加速扩张，龙头地位持续稳固。根据我们前期统计的数据

结合公司的扩产计划，预计公司 2020 年底单晶硅片/电池/组件产能分别约

为 76/37.5/34GW。另外，公司四季度公布了包括丽江(10GW)硅棒、曲靖

(20GW)硅棒和硅片、曲靖(10GW)单晶电池、西咸新区(15GW)单晶电池等

一系列扩产计划，持续扩充一体化产能，有望夯实龙头地位。 

➢ 签订长单锁定原材料，保障供应链稳定。2020 年，公司通过与通威股

份成立合资公司锁定每年 10.18 万吨多晶硅供应，另外分别与亚洲硅业及

新特能源、大全新能源签订多晶硅长单采购合同，并与福莱特及南玻 A 签

订光伏玻璃长单采购合同，充分保障原材料供应稳定。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.30\3.17\4.01，对应公司 1 月

28 日收盘价 113.24 元，2020-2022 年 PE 分别为 49.23\35.72\28.24，维

持“买入”评级。 

风险提示  

➢ 全球光伏政策变动风险；产品及原材料价格波动风险；光伏新增装机

不及预期；国外经济恢复不及预期。 

 

市场数据：2021 年 1 月 28 日 

收盘价(元)：                   113.24 

年内最高/最低（元）：      125.00/92.20 

流通 A 股/总股本（亿）：     37.72/37.72 

流通 A 股市值（亿）：           4271.05 

总市值（亿）：                 4271.15 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                   1.69 

摊薄每股收益：                 1.69 

每股净资产(元)：                8.60 

净资产收益率：               19.19% 

分析师：平海庆 

执业登记编码：S0760511010003 

电话：010-83496341 

邮箱：pinghaiqing@sxzq.com 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

http://www.i618.com.cn/
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 37,366.

5  

46,467.

1  

64,545.9  84,748.8   营业收入 32897.5  52964.

9  

74150.

9  

92688.

6  
  现金 19,335.

8  

13,850.

0  

19,580.0  28,525.0   营业成本 23389.4  41312.

6  

55613.

1  

69516.

4  
  应收账款 4,080.3  10,575.

9  

15,113.5  18,302.8   营业税金及附加 178.4  264.8  370.8  463.4  

  其他应收款 292.0  626.9  1,292.9  1,178.6   销售费用 1329.7  879.2  1483.0  1853.8  

  预付账款 1,031.4  1,060.2  1,587.0  2,241.5   管理费用 971.0  1483.0  2076.2  2595.3  

  存货 6,386.5  10,186.

7  

13,712.8  17,141.0   研发费用 304.2  487.3  682.2  852.7  

  其他流动资产 6,240.6  10,167.

4  

13,259.6  17,359.8   财务费用 249.6  -39.8  -65.9  -186.0  

非流动资产 21,937.

4  

32,447.

8  

40,453.9  47,227.1   加：其他费用 203.9  230.0  200.0  200.0  

  长期投资 1,074.2  774.2  860.5  903.0   资产减值损失 -501.3  -59.2  272.4  321.2  

  固定资产 15,559.

0  

21,131.

7  

27,005.0  32,538.3   公允价值变动收益 0.0  592.5  -267.1  -91.5  

  无形资产 245.2  228.8  213.6  199.3   投资净收益 240.0  800.0  500.0  500.0  

  其他非流动资产 5,059.1  10,313.

0  

12,374.9  13,586.5   营业利润 6297.8  10259.

4  

14152.

0  

17880.

2  
资产总计 59,304.

0  

78,914.

8  

104,999.

8  

131,975.

8  

 营业外收入 8.2  14.0  16.0  13.0  

流动负债 24,619.

8  

34,092.

1  

47,073.9  58,903.3   营业外支出 59.1  50.0  50.0  50.0  

  短期借款 854.4  3,089.8  1,735.4  1,235.4   利润总额 6246.9  10223.

4  

14118.

0  

17843.

2  
  应付账款 5,602.0  8,828.5  12,506.5  15,712.9   所得税 689.8  1533.5  2117.7  2676.5  

  其他流动负债 18,163.

4  

22,173.

9  

32,832.0  41,955.0   净利润 5557.2  8689.9  12000.

3  

15166.

7  
非流动负债 6,389.3  8,494.2  10,559.9  11,761.4   少数股东损益 277.6  21.7  30.0  37.9  

  长期借款 2,508.6  1,175.5  1,675.5  1,675.5   归属母公司净利润 5279.6  8668.2  11970.

3  

15128.

8  
  其他非流动负债 3,880.7  7,318.7  8,884.4  10,085.9   EBITDA 9124.0  12711.

5  

17651.

1  

22331.

7  
负债合计 31,009.

2  

42,586.

2  

57,633.8  70,664.7   EPS（元） 1.4  2.3  3.2  4.0  

 少数股东权益 666.0  687.7  717.7  755.7   主要财务比率     

  股本 3,772.0  3,771.8  3,771.8  3,771.8   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 10,462.

0  

10,510.

8  

10,506.1  10,493.9   成长能力     

  留存收益 13,384.

5  

21,359.

2  

32,371.9  46,290.3   营业收入 49.62% 61.00% 40.00% 25.00% 

归属母公司股东权

益 

27,628.

8  

35,641.

8  

46,649.8  60,556.0   营业利润 119.48

% 

62.90% 37.94% 26.34% 

负债和股东权益 59,304.

0  

78,915.

8  

105,001.

3  

131,976.

4  

 归属于母公司净利润 106.40

% 

64.18% 38.09% 26.39% 

      获利能力     

现金流量表   单位:百万元  毛利率(%) 28.90% 22.00% 25.00% 25.00% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 16.05% 16.37% 16.14% 16.32% 

经营活动现金流 8,158.2  4,901.7  17,099.4  20,395.2   ROE(%) 19.64% 23.92% 25.33% 24.74% 

  净利润 5,557.2  8,668.2  11,970.3  15,128.8   ROIC(%) 37.48% 66.08% 42.79% 47.76% 

  折旧摊销 1,487.5  2,234.6  3,082.9  3,984.7   偿债能力     

  财务费用 181.2  -39.8  -65.9  -186.0   资产负债率(%) 52.29% 53.96% 54.89% 53.54% 

  投资损失 -240.0  -800.0  -500.0  -500.0   净负债比率(%) -15.01% 30.91% 32.05% 36.19% 

营运资金变动 399.9  -5,716.3  2,576.8  1,700.1   流动比率 1.52  1.36  1.37  1.44  

  其他经营现金流 772.4  555.0  35.3  267.6   速动比率 1.26  1.06  1.08  1.15  

投资活动现金流 -2,752.9  1,500.0  255.7  357.4   营运能力     

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0   总资产周转率 0.66  0.77  0.81  0.78  

  长期投资 -341.0  300.0  -86.3  -42.4   应收账款周转率 7.83  7.46  6.08  5.79  

  其他投资现金流 -2,411.8  1,200.0  342.0  399.9   应付账款周转率 7.01  7.34  6.95  6.57  

筹资活动现金流 4,560.0  1,288.0  -1,800.9  -1,833.4   每股指标（元）     

  短期借款 166.7  2,235.4  -1,354.4  -500.0   每股收益(最新摊薄) 1.40  2.30  3.17  4.01  

  长期借款 -150.3  -1,333.1  500.0  0.0   每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.16  1.30  4.53  5.41  

  普通股增加 981.2  -0.2  0.0  0.0   每股净资产(最新摊薄) 7.33  9.45  12.37  16.05  

  资本公积增加 5,827.2  48.8  -4.7  -12.2   估值比率     

  其他筹资现金流 -2,264.8  337.1  -941.8  -1,321.1   P/E 54.3  49.23  35.72  28.24  

现金净增加额 9,965.4  7,689.7  15,554.2  18,919.3    P/B 10.4  11.9  9.1  7.0  

      EV/EBITDA 8.67  21.94  15.38  11.69  
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