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基本数据（2021 年 03 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 17.92 

12mth A 股价格区间（元） 14.65-26.34 

总股本（百万股） 2068.03 

无限售 A 股/总股本 14.55% 

流通市值（百万元） 5392.02 

每股净资产（元） 7.29 

  

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 高纪凡 17.00% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

光伏产品 74.96% 

光伏系统 20.72% 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报。2020年全年公司实现营业收入294.18亿元，

同比增长26.14%；实现归母净利润12.29亿元，同比增长91.90%；扣非

后净利润11.12亿元，同比增长81.97%。另外，公司拟每10股派发现金

红利1.8元，合计拟派发现金3.72亿元。 

 事项点评 

组件销量高增长，海外收入占比提升 

公司深耕太阳能光伏领域二十余年，光伏组件是公司的主要产品

之一，销往全球 100 多个国家和地区。2020 年公司光伏组件业务收入

220.53 亿元，同比增长 34.51%。公司 20 年全年组件出货 15.915GW，

其中外销 13.285GW，同比增长 51.71%；业务毛利率 14.90%，同比下

滑 2.4 个百分点；单瓦售价 1.66 元，同比下滑 24%；单瓦净利约 0.067

元，同比下滑 16.6%。公司 Q4 单瓦净利约 0.05 元，在辅材价格大幅

上涨推动成本上行的大环境下依旧保持较好的盈利水平。公司全年海

外业务收入 206.63 亿元，占比 70%，同比提升 1 个百分点。我们预计

海外组件出货达 12GW，同比显著提升。公司海外业务毛利率 16.69%，

较国内高出 2.24 个百分点，20 年公司海外业务毛利贡献占比提升至

73%，其中美国单地区贡献比例超过 46%，主要受益于公司海外产能

规模的提升及美国 201 关税情况的改善。 

坚定推行大尺寸，一体化布局持续推进 

2020 年公司引领行业推出 210mm 尺寸超高功率组件产品，牵头

发起“600W+产品创新开放生态联盟”，与全行业协同迈向 210 高效组

件新时代。大尺寸产品在 BOS 降本上具有明显的优势，截至目前，公

司 210mm 尺寸“至尊”系列组件签单量已超 10GW，新产品受到市场

广泛认可。我们预计 2021 年公司 210mm 组件产品出货占比有望提升

至 70%。公司持续推进大尺寸以及产业链一体化布局，截至 2020 年

底，公司自有电池产能 12GW，组件产能 22GW；预计 2021 年有望形

成电池产能 35GW（其中 210mm 尺寸产品占比 70%），组件产能 50GW

以上的产能规模，公司电池自给率不断提升，盈利水平有望改善。我

们预计公司 2021 年组件出货有望提升至 30GW 以上，呈现翻倍增长，

且电池片自给率有望提升至 80%以上。 

积极开拓创新，布局新的增长极 

公司智能跟踪支架解决方案成为探索降低度电成本的主要途径。

2020 年，收购西班牙 Nclave 公司剩余 49%股权，Nclave 成为公司全
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 资子公司，主要产品为用于天合智能优配等系统的跟踪支架。公司

2020年跟踪支架出货约 2GW，保持了高速增长，业务毛利率将近 20%。

2021 年底公司支架产能有望提升至 5GW，公司支架在手订单饱满，

21 年出货有望同比翻倍增长。另外，公司持续在储能智能解决方案业

务发力，目前已与鹏辉能源合资建设磷酸铁锂电芯生产线一期项目、

PACK 生产线一期项目，另有储能集装箱系统组装线等产能项目，现

有电芯产能约 2GWh，已经规划了累计超过 10GWh 的总体产能布局，

同时配套集成了 BMS、PCS、EMS 系统等，致力于为客户提供全生命

周期的完整系统解决方案服务和高效可靠的储能系统集成产品。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2021年、2022年和2023年公司营业收入分别为

547.90亿元、741.60亿元和922.10亿元，增速分别为86.25%、35.35%和

24.34%；归属于母公司股东净利润分别为20.72亿元、30.56亿元和41.08

亿元，增速分别为68.58%、47.49%和34.39%；全面摊薄每股EPS分别

为1.00元、1.48元和1.99元，对应PE为17.88倍、12.12倍和9.02倍。公

司系光伏组件龙头企业，一体化及大尺寸布局逐步深入，盈利有望显

著改善，同时将显著受益于组件环节集中度提升。未来六个月内，我

们首次给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

公司新增产能投放不及预期，产业链价格博弈加剧致使下游需求

释放推迟等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 29417.97  54789.58  74160.37  92210.40  

    增长率(%) 26.14% 86.25% 35.35% 24.34% 

归属母公司股东净利润 1229.28  2072.34  3056.52  4107.69  

    增长率(%) 91.90% 68.58% 47.49% 34.39% 

每股收益(元) 0.59  1.00  1.48  1.99  

市盈率(X) 30.15  17.88  12.12  9.02  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 03 月 30 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 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 9429  10958  14832  18442  

 
营业收入 29418  54790  74160  92210  

应收和预付款项 5271  10119  12927  15250  

 
营业成本 24719  47152  62902  77788  

存货 7120  13110  17982  22091  

 
营业税金及附加 97  265  340  390  

其他流动资产 5581  7541  9037  10431  

 
营业费用 1015  1863  2596  3273  

长期股权投资 444  444  444  444  

 
管理费用 1109  2027  2840  3550  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 538  82  62  -25  

固定资产和在建工程 12342  21633  29220  37373  

 
研发费用 363  603  875  1153  

无形资产和开发支出 649  725  790  860  

 
资产减值损失 -329  -219  -290  -346  

商誉 160  160  160  160   投资收益 386  438  371  323  

其他非流动资产 4913  6238  7346  8304  

 
其他收益 83  82  37  46  

资产总计 45592  69285  89988  109645  

 

营业利润 1433  2472  3634  4874  

短期借款 5068  15944  17395  19199  

 
营业外收支净额 -27  -27  -27  -27  

应付和预收款项 15031  21226  32175  40702  

 
利润总额 1407  2446  3607  4848  

长期借款 4108  4108  4108  4108  

 
所得税 174  367  541  727  

其他负债 1513  1513  1513  1513  

 
净利润 1233  2079  3066  4121  

负债合计 29892  49279  64146  76466  

 
少数股东损益 4  7  10  13  

股本 

2068  2068  2068  2068  

 

归属母公司股东净

利润 

1229  2072  3057  4108  

资本公积 11161  11161  11161  11161  

 
财务比率分析 

    

留存收益 2013  6145  11735  18721  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15081  19524  25572  33175  

 

毛利率 15.97% 13.94% 15.18% 15.64% 

少数股东权益 620  626  636  649  

 

EBIT/销售收入 14.70 15.41 9.13 6.90 

股东权益合计 15701  20150  26208  33823  

 
销售净利率 4.19% 3.79% 4.13% 4.47% 

负债和股东权益合计 45592  69285  89988  109645  

 
ROE 8.15% 10.61% 11.95% 12.38% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.17  0.98  0.95  0.95  

经营活动产生现金流量 2998  -1606  8458  8067  

 
速动比率 0.81  0.61  0.57  0.56  

投资活动产生现金流量 -3988  -6326  -3996  -3820  

 
总资产周转率 0.65  0.73  0.93  0.90  

融资活动产生现金流量 1662  9461  -588  -636  

 
应收账款周转率 6.95  3.43  4.75  4.34  

现金流量净额 337  1529  3874  3610  

 
存货周转率 3.47  3.60  3.50  3.52  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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