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[Table_Main] 
2020 年报点评：业绩符合预期，供需缺口带

来业绩弹性 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 426  1,115  1,941  2,956  

同比（%） 78.0% 161.5% 74.1% 52.2% 

归母净利润（百万元） 169  359  579  878  

同比（%） 117.0% 113.2% 61.0% 51.7% 

每股收益（元/股） 2.11  4.49  7.23  10.97  

P/E（倍） 83.95  39.37  24.45  16.12       
 

事件：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营收 4.26 亿，同比+78.05%；

实现归母净利润 1.69 亿元，同比+117.03%；扣非归母净利 1.46 亿元，同

比+130.18%。 

投资要点 

 20 年业绩符合预期，在手订单充足保障 21 年业绩增长 

210技术迭代带动光伏硅片扩产景气向上，2020年业绩符合我们预期。
单晶拉制炉热场系统产品收入 4.12 亿元，同比+78.8%，占收入比重为
96.7%，仍为公司主要收入来源。  

多个长协订单接连落地，体现热场紧缺现状。2021 年 1 月，公司分别
与晶科能源和上机数控签署《长期合作框架协议》，两年订单总金额约 9

亿元（含税）。2020 年 12 月，公司与隆基股份签订三年 16 亿元长期合作
协议，三份订单合计达公司 2020 年收入 4.3 亿元的 5.9 倍，金博业绩增长
具备高确定性。2020 年底，金博在手订单 9.24 亿元（含税），已将 2021Q4

前产能排满。预计 2021 年市场仍会供不应求，公司业绩有望再超预期。 

 盈利能力亮眼，规模效应带动毛利率提升+费用率下行 

2020 年，公司综合毛利率 62.6%，同比+0.9pct。净利率 39.5%，同
比+7.1pct，主要系期间费用率大幅下行。期间费用控制良好，2020 年期
间费用率为 20.5%，同比-8.4pct。其中，销售费用率 4.4%，同比-1.8pct；
财务费用率-0.03%，同比-1.1pct；管理费用率（含研发）为 16.1%，同比
-5.5pct，我们判断主要系前一年度有发行费用，20 年发行费用减少所致。 

 销售规模扩张下存货提升明显，合同负债增长印证订单充足 

2020 年末，公司存货金额为 4,731 万元，环比 Q3 末+63%，同比+87%，
随着销售规模的扩大持续增长。其中发出商品金额为 2,019 万元，同比
+54%，在产品 2070 万元，同比+211%，我们判断这部分存货将在 2021 年
确认收入贡献业绩。2020 年末，公司的合同负债为 2,971 万元，同比+192%，
随着在手订单规模的扩张而持续增长。 

 “新增+替换+改造”三重驱动热场需求爆发，加速扩产匹配订单需求 

公司产品下游需求来自于新增产能推动、存量部件替换及存量改造三
重驱动。我们预计 2020-2022 年，热场四大件的新增需求约 40 亿元，替换
需求约 77 亿元，改造需求超 29 亿，总需求约 146 亿元，迎来需求爆发期。 

2020，金博的年产量为 486 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当
前的小尺寸换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换 N 型，2021 年热场产能
缺口不断加大。金博持续加速扩产， 2021 年底金博预计产能规模 1650 吨，
我们判断公司 21 年全年产值上限可达 1000 吨左右。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+技术迭代，我们预计 2021-2023

年的净利润分别为 3.6（维持原值）/5.8（维持原值）/8.8 亿，对应当前
股价 PE 为 39、25、16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：大硅片渗透率提升不及预期，产品开拓不及预期，原材料价
格波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 176.90 

一年最低/最高价 76.72/259.48 

市净率(倍) 10.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
3388.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.16 

资产负债率(%) 12.94 

总股本(百万股) 80.00 

流通A股(百万股) 19.15  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金博股份（688598）：业绩

超预期，市占率提升+大尺寸 21

年高增长确定》2021-01-22 

2、《金博股份（688598）：隆基

长协大订单落地，供需缺口带来

业绩大弹性》2020-12-24 

3、《金博股份（688598）：碳基

复合材料龙头，将受益于硅片扩

产+技术迭代》2020-11-29  
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事件：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营收 4.26 亿，同比+78.05%；实现归母

净利润 1.69 亿元，同比+117.03%；扣非归母净利 1.46 亿元，同比+130.18%。拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税）。 

1.   20 年业绩符合预期，在手订单充足保障 21 年业绩增长 

210 技术迭代带动光伏硅片扩产景气向上，2020 年业绩符合我们预期。分业务来看，

单晶拉制炉热场系统产品收入 4.12 亿元，同比+78.8%，占收入比重为 96.7%，仍为公司

主要收入来源；多晶铸锭炉热场系统产品收入 0.45 亿元，同比+280%；真空热处理领域

产品收入 0.23 亿元，同比+31%。 

多个长协订单接连落地，体现热场紧缺现状。2021 年 1 月，公司公告分别与晶科

能源和上机数控签署《长期合作框架协议》，两年订单总金额合计约 9 亿元（含税）。2020

年 12 月，公司已与隆基股份签订三年 16 亿元长期合作协议，三份订单合计达公司 2020

年收入 4.3 亿元的 5.9 倍，金博业绩增长具备高确定性。截至 2020 年底，金博在手订单

9.24 亿元（含税），已将 2021Q4 前产能排满。预计 2021 市场仍会维持供不应求的状态，

公司业绩有望再超预期。 

 

2.   盈利能力亮眼，规模效应带动毛利率提升+费用率下行 

2020 年，公司综合毛利率 62.6%，同比+0.9pct。其中，主业热场系统系列产品毛

利率为 62.9%，同比+0.9pct。净利率 39.5%，同比+7.1pct，主要系期间费用率大幅下行。

期间费用控制良好，2020 年期间费用率为 20.5%，同比-8.4pct。其中，销售费用率 4.4%，

同比-1.8pct；财务费用率-0.03%，同比-1.1pct；管理费用率（含研发）为 16.1%，同比-5.5pct，

图 1：2020 年营收 4.26 亿，同比+78%  图 2：2020 年归母净利润 1.69 亿，同比+117% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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我们判断主要系前一年度有发行费用，20 年发行费用减少所致。我们认为，公司盈利能

力和费用率均改善主要系公司营业收入快速增长，规模效应带动成本摊薄。 

图 3：2020 年毛利率 62.6%，净利率 39.5%  图 4：2020 年期间费用率为 20.5%，同比-8.4pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   销售规模扩张下存货提升明显，合同负债增长印证订单充足 

2020 年末，公司存货金额为 4,731 万元，环比 Q3 末+63%，同比+87%，随着销售

规模的扩大持续增长。其中发出商品金额为 2,019 万元，同比+54%，在产品 2070 万元，

同比+211%，我们判断这部分存货将在 2021 年确认收入贡献业绩。 

2020 年末，公司的合同负债为 2,971 万元，同比+192%，随着在手订单规模的扩张

而持续增长；应收账款为 9,753 万元，同比+100%；2020 年内，经营性现金流净额合计

为正 4124 万元，整体回款情况良好。 
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图 5：2020 年底，公司存货为 4,731 万元，同比+87%  图 6：2020 年底，公司合同负债为 2,971 万元，同比+192% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   大尺寸技术迭代趋势下，“新增+替换+改造”三重需求驱动热

场需求爆发 

石墨的成本随尺寸增大呈现指数增加趋势，而碳基复合材料的成本是线性的，210

时代，碳基复合材料替换石墨是大趋势。石墨坩埚的制造工艺为整块石墨再挖出坩埚以

及各种管道设备，挖去的部分都为损耗，硅片尺寸越大、对应损耗越大，而碳纤维热场

应用 bottom-up 的 CVD 技术，没有额外损耗。例如 22 寸下石墨材料成本具有优势，但

在 28 寸以上碳基复合材料具备成本优势。2020 年热场尺寸以 32 寸为主，预计 2021 年

下半年将会以 36 寸为主。 

表 1：光伏行业晶硅生产热场中，碳基复合材料产品占比不断提升 
 

年份 2010 年 2016 年 2020 年 

产品 碳基复合材料 等静压石墨 碳基复合材料 等静压石墨 碳基复合材料 等静压石墨 

坩埚 <10% >90% >50% <50% >95% <5% 

导流筒 <10% >90% <30% >70% >60% <40% 

保温筒 <10% >90% <30% >70% >55% <45% 

加热器 <1% >99% <3% >97% <5% >95% 

其他 <5% >95% <20% >80% >40% <60% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  

 

公司的主要产品坩埚、加热器、导流筒、保温筒等均为消耗品，坩埚和加热器替换

周期 6 个月，其他部件替换周期 18 个月。其产品下游需求来自于新增产能推动、存量

部件替换及存量改造三重驱动。伴随着光伏硅片环节集中扩产，大硅片渗透率提升带来

的更新需求拉长设备景气度，将进一步增厚热场部件的市场空间。我们预计 2020-2022

年，热场四大件的新增需求约 40 亿元，替换需求约 77 亿元，改造需求超 29 亿，总需

求约 146 亿元，迎来需求爆发期。尤其是新增市场，新增的长晶炉都会对应新增的热场

需求，一般都是整套购买，对金博而言，这部分订单是最优质的。 

表 2：2020-2022 年，热场四大件的总需求约 146 亿元 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

中国新增装机量合计(GW) 44 30 45 50 60 

海外新增装机量合计(GW) 62 85 90 110 140 

全球新增装机量合计(GW)① 106 115 135 160 200 

单晶硅片渗透率② 45% 65% 80% 90% 95% 

单晶新增装机量(GW)③=①*② 48  75  108  144  190  
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产能利用率④   60% 57% 52% 50% 

单晶硅片产能(GW）⑤=③/④   125  188  277  380  

当年新增产能(两个年度的产能差值)⑥   19  63  89  103  

单 GW 产能所需长晶炉热场数量（台）⑦   100  98  96  94  

坩埚价值量（万元/件）⑧   3.0  3.0  3.0  3.0  

加热器价值量（万元/件）⑨   4.0  4.0  4.0  4.0  

导流筒价值量（万元/件）⑩   2.5  2.5  2.5  2.5  

保温筒价值量（万元/件）⑪   6.5  6.5  6.5  6.5  

单 GW 坩埚价值量（万元/GW）⑫=⑦×⑧   300  294  288  282  

单 GW 加热器价值量（万元/GW）⑬=⑦×⑨   400  392  384  376  

单 GW 保温筒价值量（万元/GW）⑭=⑦×⑩   250  245  240  235  

单 GW 导流筒价值量（万元/GW）⑮=⑦×⑪   650  637  624  611  

单 GW 热场四大件价值量（万元/GW）⑯=⑫+⑬+⑭+⑮   1600  1568  1536  1504  

热场四大件新增需求（亿元）⑰=⑥×⑯   3  10  14  16  

硅片产能存量改造比率⑱   10% 10% 20% 30% 

当年存量改造产能(GW)⑲=⑤*⑱   12  19  55  114  

热场四大件改造需求（亿元）⑳=⑯×⑲   2  3  9  17  

坩埚、加热器替换周期（次/年）㉑   2  2  2  2  

保温筒、导流筒替换周期（次/年）㉒    2/3  2/3  2/3  2/3 

当年硅片替换产能（GW）㉓=⑤-⑥-⑲   94  106  133  163  

坩埚、加热替换需求（亿元）㉔=㉓×(⑫+⑬)×㉑   13  15  18  21  

保温筒、导流筒替换需求（亿元）㉕=㉓×(⑭+⑮)×㉒   6  6  8  9  

热场四大件替换需求（亿元）㉖=㉔+㉕   19  21  25  31  

热场四大件总需求（亿元）⑰+⑳+㉖   24  34  48  63  
 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所测算 

 

5.   加速扩产匹配订单需求+市占率快速提升 

2020，金博的年产量为 486 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当前的小尺寸换

大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换 N 型，2021 年的全市场热场产能缺口不断加大。金

博持续加速扩产，新产能于 2021 年全年逐步释放：（1）上市前就具备的老产能 200 吨，

随着产品尺寸放大可提升至 350 吨；（2）2020 年初 IPO 募投资金扩 200 吨产能，技术

水平的优化使该项目实际产能提高至 350 吨，预计 2021Q1 达产；（3）2020 年 8 月超募

资金到位，再扩 350 吨产能，预计 2021 年 6 月达产；（4）2020 年 11 月公告要发 6 个多

亿可转债，再扩 600 吨预计 2021 年底达产。 

综上，2021 年底金博预计达到产能规模 1650 吨（350+350+350+600），我们判断公

司 21 年全年产值上限可达 1000 吨左右，保障对合同的履行具有充足的产能配套。同时，

公司通过加速扩产将技术优势和成本优势转化为市场优势，有望实现市场份额的快速提

升，我们预计公司未来在碳基复合材料热场的全球市占率有望由 30%左右提升至 50%。 
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6.   盈利预测与投资评级 

随着下游扩产+技术迭代，我们预计 2021-2023 年的净利润分别为 3.6（维持原值）

/5.8（维持原值）/8.8 亿，对应当前股价 PE 为 39、25、16 倍，维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

大硅片渗透率提升不及预期，产品开拓不及预期，原材料价格波动风险。 
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金博股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1095  1350  1869  2722    营业收入 426  1115  1941  2956  

  现金 147  285  475  942    减:营业成本 160  469  873  1322  

  应收账款 98  183  266  324       营业税金及附加 3  9  14  21  

  存货 47  103  144  217       营业费用 19  39  68  103  

  其他流动资产 803  779  985  1239         管理费用 69  168  292  444  

非流动资产 390  473  548  537       财务费用 -0  -3  -5  -10  

  长期股权投资 10  10  10  10       资产减值损失 -1  -3  -2  -2  

  固定资产 285  370  446  437    加:投资净收益 5  2  3  3  

  在建工程 73  52  46  20       其他收益 12  -19  -19  -19  

  无形资产 34  33  32  31    营业利润 195  419  685  1061  

  其他非流动资产 27  27  27  27    加:营业外净收支  3  16  15  0  

资产总计 1485  1823  2417  3258    利润总额 198  435  700  1062  

流动负债 159  238  416  625    减:所得税费用 29  64  103  157  

短期借款 0  10  10  10       少数股东损益 0  11  18  27  

应付账款 39  26  36  54    归属母公司净利润 169  359  579  878  

其他流动负债 120  203  370  561    EBIT 211  411  675  1046  

非流动负债 33  33  33  33    EBITDA 211  443  720  1101  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 33  33  33  33         

负债合计 192  271  449  658    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  7  19  37    每股收益(元) 2.11  4.49  7.23  10.97  

归属母公司股东权益 1293  1544  1949  2564    每股净资产(元) 16.16  19.30  24.37  32.05  

负债和股东权益 1485  1823  2417  3258    发行在外股份(百万股) 80  80  80  80  

                             ROIC(%) 38.3% 49.3% 66.6% 83.7% 

      ROE(%) 13.0% 23.3% 29.7% 34.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 62.6% 58.0% 55.0% 55.3% 

经营活动现金流 41  274  481  772  

 

销售净利率(%) 39.5% 33.2% 30.7% 30.6% 

投资活动现金流 -745  -38  -118  -42    资产负债率(%) 12.9% 14.9% 18.6% 20.2% 

筹资活动现金流 841  -98  -174  -263    收入增长率(%) 78.0% 161.5% 74.1% 52.2% 

现金净增加额 138  137  190  467   净利润增长率(%) 117.0% 113.2% 61.0% 51.7% 

折旧和摊销 15  32  45  55   P/E 83.95  39.37  24.45  16.12  

资本开支 -230  -112  -118  -42   P/B 10.95  9.16  7.26  5.52  

营运资本变动 -82  -122  -153  -176   EV/EBITDA 68.03  32.53  20.28  13.46  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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