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2020Q4 实际经营业绩超预期，2021Q1 在手订单充沛 
  

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-02-01 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 107.55 

近 12 个月最高/最低（元） 125.00/21.56 

总股本（百万股） 3,772 

流通股本（百万股） 3,772 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 4,057 

流通市值（亿元） 4,056 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：陈晓 

执业证书号：S0010520050001 

电话：13564766086 

邮箱：chenxiao@hazq.com 

联系人：盛炜 

执业证书号：S0010120070044 

电话：15202169908 
邮箱：shengwei@hazq.com 

  
 

[Table_CompanyReport] 相关报告 

1. 《华安证券_行业周报_政策再加

码，重申储能投资机会》2021-01-24 

2. 《华安证券_行业点评_新能源装机

再超预期，行业高景气有望持续》

2021-01-21 

3. 《华安证券_公司深度报告_隆基股

份深度报告：能源革命开启 公司乘风

而上》2020-12-28 

 
    

 
 主要观点： 

 
[Table_Summary] ⚫ 2020 年&2020 年四季度业绩 

2020 年公司实现归母净利润 82.0亿元-86.0 亿元，同比增长 55.3%-62.9%；

扣非后归母净利润为 77.8 亿元-81.8 亿元，同比增长 52.7%-60.6%。公司

Q4 预计实现归母净利润 18.4-22.4 亿元，同比增长 2.7%-24.9%，环比下

降 17.7%至增长 0.1%；Q4 扣非后归母净利润为 17.7-21.7 亿元，同比增长

4.9%-28.7%，环比下降 16.7%至增长 2.2%。 

⚫ 2020Q4 实际经营性业绩超预期，资产减值和汇兑损失影响全年收益 

公司 Q4 业绩环比持平或略减，主要原因是受到资产减值和汇兑损益影响。

资产减值主要来自电池和组件的老产能升级改造。不考虑汇兑损失和减值

影响，预计公司四季度业绩环比增速在 15%-30%之间，经营情况超预期。 

⚫ 出货量高增长，利润率维持较高水平 

出货量方面，预计公司全年硅片出货量约 100 亿片，同比增长 50%以上；

组件出货约 24GW，预计同比增长 1.5 倍或以上。利润率方面，单四季度公

司硅片在原材料涨价的情况下，预计毛利率仍然能维持 30%-35%；组件环

节由于辅材涨价，预计毛利率略有下滑，维持 15%-20%。尽管受到原材料、

辅材涨价影响，公司毛利率仍然维持较高水平。 

⚫ 投资建议 

我们认为短期的资产减值和汇兑损益不影响公司的长期竞争力，公司四季

度经营表现依然优秀，公司目前在手订单充沛。今年公司通过产品大尺寸

化、电池新技术落地，有望进一步降低成本。公司的竞争力将持续提升。预

计 2020/2021/2022 年公司总营收分别为 553/918/1093 亿元，净利润

85/112/154 亿元。给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

疫情恶化；贸易保护主义加剧；装机规模不及预期；扩产不及预期。 

 
 
 
 

 

   

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 32897 55331 91825 109344 

收入同比（%） 49.6% 68.2% 66.0% 19.1% 

归属母公司净利润 5280 8547 11209 15368 

净利润同比（%） 106.4% 61.9% 31.1% 37.1% 

毛利率（%） 28.9% 26.9% 22.6% 24.5% 

ROE（%） 19.1% 23.6% 23.4% 24.1% 

每股收益（元） 1.40 2.27 2.97 4.07 

P/E 17.74 47.47 36.19 26.40 

P/B 3.39 11.18 8.46 6.37 

EV/EBITDA 9.77 36.02 30.25 20.73 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 [Table_StockNameRptType] 隆基股份（601012） 
公司点评 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 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 37367  57061  88585  116151   营业收入 32897  55331  91825  109344  

现金 19336  27823  38798  61136   营业成本 23389  40450  71072  82506  

应收账款 3826  6064  9560  10785   营业税金及附加 178  254  298  352  

其他应收款 296  1131  1907  984   销售费用 1330  1937  3673  3827  

预付账款 1031  1614  2832  3638   管理费用 971  1715  3030  3488  

存货 6356  9938  18559  22421   财务费用 250  -531  -826  -1356  

其他流动资产 6521  10491  16929  17187   资产减值损失 -501  -31  -21  -97  

非流动资产 21937  25338  28436  32497   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1074  1324  1624  1904   投资净收益 240  55  404  109  

固定资产 15467  17436  19523  22237   营业利润 6298  10517  13373  18429  

无形资产 245  327  343  353   营业外收入 8  2  13  16  

其他非流动资产 5151  6251  6945  8003   营业外支出 59  203  24  145  

资产总计 59304  82400  117021  148647   利润总额 6247  10316  13373  18229  

流动负债 24620  37511  58943  73608   所得税 690  1278  1511  2042  

短期借款 854  961  567  67   净利润 5557  9038  11862  16187  

应付账款 5602  10533  16380  19761   少数股东损益 278  491  652  819  

其他流动负债 18163  26017  41996  53780   归属母公司净利润 5280  8547  11209  15368  

非流动负债 6389  6816  7087  6950   EBITDA 8212  10920  12638  17335  

长期借款 2509  2935  3207  3070   EPS（元） 1.40  2.27  2.97  4.07  

其他非流动负债 3881  3881  3881  3881        

负债合计 31009  44327  66030  80558   主要财务比率     

少数股东权益 666  1157  1809  2628   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3772  3856  3856  3856   成长能力         

资本公积 10462  10490  10949  11282   营业收入 49.6% 68.2% 66.0% 19.1% 

留存收益 13395  21942  33152  48520   营业利润 119.5% 67.0% 27.2% 37.8% 

归属母公司股东权

益 

27629  36288  47957  63658   归属于母公司净利

润 

106.4% 61.9% 31.1% 37.1% 

负债和股东权益 59304  82400  117021  148647   获利能力     

      毛利率（%） 28.9% 26.9% 22.6% 24.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 16.0% 15.4% 12.2% 14.1% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 19.1% 23.6% 23.4% 24.1% 

经营活动现金流 8158  12243  13947  27384   ROIC（%） 17.5% 19.2% 18.4% 20.2% 

净利润 5280  8547  11209  15368   偿债能力     

折旧摊销 1488  1273  1025  941   资产负债率（%） 52.3% 53.8% 56.4% 54.2% 

财务费用 181  162  165  142   净负债比率（%） 109.6% 118.4% 132.7% 121.5% 

投资损失 -240  -55  -404  -109   流动比率 1.52  1.52  1.50  1.58  

营运资金变动 447  1577  1278  9937   速动比率 1.22  1.21  1.14  1.22  

其他经营现金流 5835  7709  10605  6536   营运能力     

投资活动现金流 -2753  -4239  -3143  -4579   总资产周转率 0.55  0.67  0.78  0.74  

资本支出 -2684  -4424  -3447  -4732   应收账款周转率 8.60  9.13  9.61  10.14  

长期投资 183  250  242  278   应付账款周转率 4.18  3.84  4.34  4.18  

其他投资现金流 -252  -65  62  -125   每股指标（元）     

筹资活动现金流 4560  483  171  -468   每股收益 1.40  2.27  2.97  4.07  

短期借款 167  107  -394  -500   每股经营现金流

薄） 

2.16  3.25  3.70  7.26  

长期借款 -150  426  272  -137   每股净资产 7.32  9.62  12.71  16.88  

普通股增加 981  84  0  0   估值比率     

资本公积增加 5827  28  459  333   P/E 17.74  47.47  36.19  26.40  

其他筹资现金流 -2265  -162  -165  -164   P/B 3.39  11.18  8.46  6.37  

现金净增加额 9895  8488  10975  22338    EV/EBITDA 9.77  36.02  30.25  20.73  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：陈晓，华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国

大众、大众中国、泰科电子。 

联系人：盛炜，三年买方行业研究经验，墨尔本大学金融硕士，研究领域覆盖风电光伏板块。 

分析师：宋伟健，五年汽车行业研究经验，上海财经大学硕士，研究领域覆盖乘用车、商用车、汽车零部件，涵

盖新能源车及传统车。 

联系人：别依田，上海交通大学锂电博士，获国家奖学金并在美国劳伦斯伯克利国家实验室学习工作，六年锂电

研究经验，覆盖锂电产业链。 

分析师：滕飞，四年产业设计和券商行业研究经验，法国 KEDGE 高商金融硕士，电气工程与金融专业复合背景，

覆盖锂电产业链。 
 
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 


