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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2021 年 01 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 113.24 

12mth A 股价格区间（元） 21.75-125 

总股本（百万股） 3771.77 

无限售 A 股/总股本 99.99% 

流通市值（百万元） 427105.42 

每股净资产（元） 8.22 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 李振国 14.44% 

李春安 8.17% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

太阳能组件 44.29% 

单晶硅片 39.25% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年度业绩预告。2020年，公司预计实现归母净利润

82.00-86.00亿元，同比增55.3%-62.88%；预计扣非后净利润77.80亿元

-81.80亿元，同比增长52.73%-60.58%，整体业绩符合预期。 

 事项点评 

Q4 业绩环比小幅下滑，系减值和汇兑损益所致 

     2020 四季度公司实现归母净利润约 18.43 亿元-22.43 亿元，同比

增长 2.67%-24.95%，环比增长-17.73%-0.12%。公司四季度经营情况

良好，Q4 业绩环比小幅下滑主要系公司四季度集中计提减值所致，我

们预计公司 Q4 计提固定资产及存货减值约 5 亿元，另外预计公司全

年约 2 亿元汇兑损益拖累整体盈利。 

组件外销大幅增长，全球出货量首次问鼎 

    我们预计公司全年组件出货 23GW，其中外销超 22GW，同比增

幅高达 200%，超出此前预期。据 PVinfolink 统计，2020 年公司组件

出货量首次问鼎全球第一，主要受益于公司深厚的全球渠道布局。我

们预计 2020 年公司组件海外销量占比约 50%以上，国内市场受益于

需求的强劲复苏，公司国内出货占比恢复至 5 成左右，出货量同比增

长超 350%。公司一体化布局深入，长单优势锁定供给偏紧环节原材

料及辅材，预计公司 2020 年组件环节毛利率保持在 20%以上，远高

于行业平均水平。 

硅片盈利能力强劲，长单保障硅料供应，竞争优势突出 

     我们预计 2020 年公司硅片出货量约 59GW，其中外销超 34GW

（约 58 亿片），同比增长 23.1%，其中 Q4 外销约 18 亿片，环比增长

约 14.7%。公司单晶硅片价格坚挺，有效传导上游硅料价格上涨，公

司产业链低位突显，上下游议价能力卓越，我们预计 Q4 公司单晶硅

片毛利率保持在 30%以上。公司硅片环节竞争优势显著，部分二线厂

商扩产对公司竞争压力较小，主要得益于公司一体化布局深入，下游

组件市场拓展成效显著，而硅片环节格局与组件环节息息相关。同时，

公司产业链地位突出，并战略参股云南通威，与亚洲硅业、新特能源

签订硅料长单保障供应稳定，在上游硅料供给偏紧的大环境下有望最

大程度消除原材料短缺的隐患。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2020年、2021年和2022年营业收入分别为582.51亿

元、858.19亿元和1094.07亿元，增速分别为77.07%、47.33%和27.49%；
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归属于母公司股东净利润分别为84.35亿元、114.13亿元和145.31亿

元，增速分别为59.77%、35.29%和27.33%；全面摊薄每股EPS分别为

2.24元、3.03元和3.85元，对应PE为50.63倍、37.42倍和29.39倍。未来

六个月，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

全球光伏装机不及预期，国际贸易形势变化，行业竞争加剧等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 32897.46  58251.22  85819.02  109407.12  

    增长率(%) 49.62% 77.07% 47.33% 27.49% 

归属母公司股东净利润 5279.55  8435.34  11412.58  14531.24  

    增长率(%) 106.40% 59.77% 35.29% 27.33% 

每股收益(元) 1.47  2.24  3.03  3.85  

市盈率(X) 77.03  50.63  37.42  29.39  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 01 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 19336  27633  39899  60287  

 
营业收入 32897  58251  85819  109407  

应收和预付款项 9665  15168  19625  21641  

 
营业成本 23389  43506  65756  84178  

存货 6356  10275  14861  17317  

 
营业税金及附加 178  389  573  730  

其他流动资产 1139  1139  1139  1139  

 
营业费用 1330  1806  2592  3063  

长期股权投资 1074  1874  2610  3361  

 
管理费用 971  2447  3519  4431  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 250  -102  -348  -571  

固定资产和在建工程 18349  18155  17109  15666  

 
资产减值损失 -501  852  596  596  

无形资产和开发支出 256  224  192  159  

 
投资收益 240  800  736  751  

其他非流动资产 1736  1250  765  765  

 
其他收益 204  0  0  0  

资产总计 59304  76569  97051  121187  

 

营业利润 6298  10154  13867  17731  

短期借款 854  0  0  0  

 
营业外收支净额 -51  -51  -51  -51  

应付和预收款项 21238  35541  46029  56175  

 
利润总额 6247  10303  14005  17869  

长期借款 3504  996  0  0  

 
所得税 690  1415  1980  2557  

其他负债 3616  3616  3616  3616  

 
净利润 5557  8889  12026  15312  

负债合计 31009  40153  49646  59791  

 
少数股东损益 278  453  613  781  

股本 

3772  3772  3772  3772  

 

归属母公司股东净

利润 

5280  8435  11413  14531  

资本公积 10439  10439  10439  10439  

 
财务比率分析 

    

留存收益 13417  21086  31461  44671  

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 27629  35297  45672  58883  

 

毛利率 28.90% 25.31% 23.38% 23.06% 

少数股东权益 666  1119  1733  2513  

 

EBIT/销售收入 19.67% 17.44% 15.84% 15.74% 

股东权益合计 28295  36417  47405  61396  

 
销售净利率 16.89% 15.26% 14.01% 14.00% 

负债和股东权益合计 59304  76569  97051  121187  

 
ROE 23.93% 23.90% 24.99% 24.68% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.52  1.46  1.59  1.74  

经营活动产生现金流量 8158  16445  15977  22955  

 
速动比率 1.26  1.15  1.25  1.42  

投资活动产生现金流量 -2753  -2908  -2088  -1897  

 
总资产周转率 0.66  0.77  0.89  0.91  

融资活动产生现金流量 4560  -3985  -1623  -670  

 
应收账款周转率 8.04  4.98  5.37  6.75  

现金流量净额 9965  9552  12266  20388  

 
存货周转率 4.40  4.23  4.42  4.86  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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