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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021 年 02 月 02 日） 

通行 报告日股价（元） 98.40 

12mth A 股价格区间（元） 9.39-113.62 

总股本（百万股） 1456.94 

无限售 A 股/总股本 74.56% 

流通市值（百万元） 106893.88 

每股净资产（元） 6.65 

  

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 曹仁贤 30.95% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

电站系统集成 52.24% 

光伏逆变器 38.45% 
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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 

2月2日晚间，公司发布2021年向不超过35名特定对象发行A股股

票预案。本次发行股票数量不超过本次发行前上市公司总股本的30%，

即4.37亿股，募集资金不超过41.56亿元。 

1月25日晚间，公司发布2020年业绩预告。2020年预计实现营业总

收入190亿元-200亿元，同比增长46%-54%；归母净利润18.5亿元-20.5

亿元，同比增长107%-130%。 

 主要观点 

20 年逆变器出货高增长，定增扩产缓解产能瓶颈 

根据公司产能及全年业绩情况，我们预计公司 2020 年光伏逆变器

全球出货约 34GW，全球市占率预计较 20 年上半年继续提升，其中

Q4 出货约 15GW，超出市场预期。随着海外市场需求的爆发，我们预

计公司逆变器海外出货占比超 6 成，毛利率预计维持在 35%左右。公

司本次定增募集资金总额不超过 41.56 亿元，其中 24.18 亿元将投向年

产 100GW 新能源发电装备制造基地项目，其中新增 70GW 光伏逆变

设备、15GW 风电变流器、15GW 储能变流器产能，项目达产后投资

内部收益率约为 36.3%。公司现有产能 20-30GW，产能利用率持续超

过 100%，处于超负荷状态，产能远无法满足市场需求，扩张迫在眉

睫。本项目的实施，我们预计 21 年公司产能有望提升至 50GW 以上，

增强规模效应，进一步提升全球市场份额。 

海外市场深耕多年，渠道布局持续深化 

随着低碳经济逐步成为全球共识，新能源迎来蓬勃发展的新机遇。

公司布局海外市场已超十年，在下游认证、品牌价值、客户渠道等层

面优势显著。公司前期布局逐步迈入收获期，全球市占率显著提升，

中期目标提升至 40%，成长空间巨大。今年前三季度海外业务利润贡

献达到 7成以上，外销逆变器毛利率较国内平均水平高 5-10个百分点。

公司此次定增募集资金中约 4.98 亿元加码全球营销服务体系，公司拟

于上海设立全球影响服务中心总部，并于德国及荷兰新建营销网点，

同时对原有欧洲地区、美洲地区、亚太地区、南部非洲区、中东地区

以及国内 6 大区域营销网点进行升级。此举有利于公司拓展营销渠道、

提升销售和客户服务能力、增强品牌影响力，最终为公司提升市占率

和可持续发展奠定基础。 

公司核心竞争力突出，研发中心扩建夯实竞争优势 

公司在电力电子转换设备的技术层面优势突出，主要源于公司对

研发一向高度重视，历年研发投入很高，三分之一的员工是研发人员。
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公司此次定增募集资金中约6.5亿元将用于公司研发创新中心的扩建。

为了继续开拓市场，公司须有强大的技术创新和转化能力，设计、开

发出符合国际新能源发电领域实际需求的高端产品，从而进一步提高

企业核心竞争力。 

 盈利预测与估值 

考虑到公司2020年逆变器出货超预期，以及定增扩产规划，我们

上调公司盈利预测。我们预计公司2020年、2021年和2022年公司营业

收入分别为197.45亿元、269.72亿元和339.84亿元，增速分别为51.85%、

36.60%和26.00%；归属于母公司股东净利润分别为19.93亿元、29.62

亿元和40.30亿元，增速分别为123.29%、48.60%和36.09%；全面摊薄

每股EPS分别为1.37元、2.03元和2.77元，对应PE为71.93倍、48.41倍

和35.57倍。未来六个月内，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 13003.33  19745.46  26972.21  33983.67  

    增长率(%) 25.41% 51.85% 36.60% 26.00% 

归属母公司股东净利润 892.55  1992.96  2961.51  4030.24  

    增长率(%) 10.24% 123.29% 48.60% 36.09% 

每股收益(元) 0.61  1.37  2.03  2.77  

市盈率(X) 161.31  71.93  48.41  35.57  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 02 月 02 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 4557 9873 13486 16992 

 
营业收入 13003 19745 26972 33984 

应收和预付款项 8184 12006 18001 19793 

 
营业成本 9907 14787 19638 24425 

存货 3339 5315 6179 8117 

 
营业税金及附加 47 66 90 114 

其他流动资产 1658 1658 1658 1658 

 
营业费用 918 1224 1713 2158 

长期股权投资 170 270 370 470 

 
管理费用 349 1362 1848 2321 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 8 36 136 93 

固定资产和在建工程 2958 2550 2101 1605 

 
资产减值损失 -29 198 238 285 

无形资产和开发支出 108 93 79 64 

 
投资收益 22 100 100 100 

其他非流动资产 288 278 269 269 

 
其他收益 145 0 0 0 

资产总计 22819 32043 42143 48967 

 

营业利润 1048 2322 3471 4738 

短期借款 333 3488 7309 6987 

 
营业外收支净额 -16 4 4 4 

应付和预收款项 11163 17140 20402 26236 

 
利润总额 1032 2326 3474 4741 

长期借款 1596 1916 2287 0 

 
所得税 120 317 489 679 

其他负债 449 449 449 449 

 
净利润 912 2009 2985 4062 

负债合计 14064 22993 30447 33671 

 
少数股东损益 19 16 23 32 

股本 

1457 1457 1457 1457 

 

归属母公司股东净

利润 

893 1993 2962 4030 

资本公积 3111 3111 3111 3111 

 
财务比率分析 

    

留存收益 4026 5790 8412 11980 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8594 10359 12980 16548 

 

毛利率 23.81% 25.11% 27.19% 28.13% 

少数股东权益 161 176 200 231 

 

EBIT/销售收入 8.33% 12.01% 13.42% 14.25% 

股东权益合计 8755 9050 11696 15295 

 
销售净利率 7.01% 10.17% 11.07% 11.95% 

负债和股东权益合计 22819 32043 42143 48967 

 
ROE 10.39% 19.24% 22.82% 24.35% 

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 1.51  1.38  1.40  1.39  

经营活动产生现金流量 2480 2696 51 6841 

 
速动比率 1.24  1.11  1.17  1.14  

投资活动产生现金流量 -1605 -130 -145 -161 

 
总资产周转率 0.63  0.62  0.64  0.69  

融资活动产生现金流量 -20 3201 3707 -3174 

 
应收账款周转率 2.00  1.87  1.65  1.93  

现金流量净额 856 5766 3613 3506 

 
存货周转率 3.42  2.78  3.18  3.01  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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