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[Table_Main] 
2020 年年报点评：跟踪支架出货、盈利能力

双双超预期，跟踪龙头脱颖而出  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,129  4,671  6,302  7,709  

同比（%） 37.1% 49.3% 34.9% 22.3% 

归母净利润（百万元） 285  487  700  915  

同比（%） 76.0% 70.7% 43.7% 30.6% 

每股收益（元/股） 2.10  3.59  5.16  6.74  

P/E（倍） 61.54  36.04  25.09  19.20  
     

 

投资要点 

 20 年归母净利润 2.85 亿元，同增 75.95%，符合预期：公司发布 2020 年年
报，20 年实现营业收入 31.29 亿元，同比增长 37.11%；实现归属母公司净
利润 2.85 亿元，同比增长 75.95%。其中 2020Q4，实现营业收入 12.86 亿
元，同比增长 30.27%，环比增长 127.39%；实现归属母公司净利润 1.09 亿
元，同比增长 41.19%，环比增长 74.99%。公司 20 年信用+资产合计计提约
0.5 亿减值，影响公司业绩，整体符合市场预期。 

 跟踪支架出货、毛利率双双超预期，在手订单充沛支撑 21 年增长：20 年固
定支架出货 5.1GW，同增 42.11%，单价为 0.266 元/W，同比下降约 13%，
固定支架毛利率为 15.27%，同比-7.14 pct，主要原因在于运输费用计入成
本，扣除后毛利率约 19.29%。20 年跟踪支架出货 3.1GW，同增 80.20%，
单价 0.55 元/W，同比下降约 19%，主要原因为国内项目占比提升，导致整
体均价降低。跟踪支架毛利率为 25.38%，同比-0.4 pct，但扣除运输费用后
毛利率 28.73%，同比+3pct，超预期，主要原因是原材料成本降幅较大，同
时新产能释放自动化程度提高单瓦制造费用下降。20 年公司海外收入中约
90%为跟踪支架，出货区域主要是为印度、中东、拉美等新兴市场。 

 研发、创新实力强劲，产能加速扩张保障出货：2020 年公司及主要产品已
通过 CE、UL、TÜV、B&V 可融资认证、Intertek 认证等多项权威认证，公
司产品创新力强：1）固定支架方面，公司正式发布多点同步固定可调支架
产品。2）跟踪支架方面，公司掌握跟踪支架多项核心技术并申请多项专利。
3）BIPV 方面，公司 BIPV 产品分别针对不同屋顶应用场景，推出智顶、睿
顶及双顶等 BIPV 产品。4）专利方面，2020 年公司新增专利申请 107 件，
新增专利获得 83 件，累计申请 343 件，获得 209 件。现有产能常州 1+2+3

期合计 3.6GW，常州 4 期 20 年 7 月份投产，产能 2.8GW，截止 2020 年末
公司产能 6.4GW，产量 6.8GW，产能利用率打满至 107%，IPO 募投繁昌
2.8GW 项目预计 21Q3 投产，预计 21 年末公司产能 9.2GW，产能加速扩张
保障出货。 

 BIPV 业务加速布局，未来可期：20 年公司 BIPV 业务收入约 0.45 亿元，
同增 2100%+，出货量约 54MW，20 年公司承接国内最大 BIPV 项目（丰
城 40.9MW 项目）完工。BIPV 前景广阔，我们测算未来居民+工商业屋顶 
BIPV 的潜在空间合计在 5596GW +，公司提前布局 BIPV，产品迅速更新
迭代，也拥有产品独家专利，并参与行业规范编制，未来有望利用先发优
势，率先受益于 BIPV 市场成长。 

 盈利预测与投资评级：我们基本维持原来的盈利预测，我们预计 21-23 年
归母净利润为 4.87/7.00/9.15 亿元，同比增长 70.7%/43.7%/30.6%，对应 EPS
为 3.59/5.16/6.74 元。目标价 161.6 元，对应 21 年 45 倍 PE，维持“买入”
评级。  

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 129.45 

一年最低/最高价 75.00/205.00 

市净率(倍) 7.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
4096.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.29 

资产负债率(%) 46.77 

总股本(百万股) 135.72 

流通 A 股(百万

股) 

31.65 
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20 年归母净利润 2.85 亿元，同增 75.95%，符合预期：公司发布 2020 年年报，20

年实现营业收入 31.29 亿元，同比增长 37.11%；实现归属母公司净利润 2.85 亿元，同比

增长 75.95%。其中 2020Q4，实现营业收入 12.86 亿元，同比增长 30.27%，环比增长

127.39%；实现归属母公司净利润 1.09 亿元，同比增长 41.19%，环比增长 74.99%。公

司 20 年信用+资产合计计提约 0.5 亿减值，影响公司业绩，整体符合市场预期。 

      

表 1：中信博 2020 年季度财务数据 

单位：亿元 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

营业收入 3.42  9.35  5.66  12.86  

归母净利润 0.18  0.97  0.62  1.09  

扣非归母净利润 0.19  0.92  0.47  0.94  

经营活动现金流量净额 -0.28  0.91  1.36  2.08  

归母净利率 5.29% 10.34% 10.98% 8.45% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分业务来看： 

1）固定支架业务，销售收入 13.62 亿元，同比增长 24.05%。销量上升，但固定支

架业务毛利率下降 7.14 个百分点至 15.27%。 

2）跟踪支架业务，实现收入 17.10 亿元，同比上升 45.97%；跟踪支架业务毛利 4.34

亿元同比上升 43.68%。毛利率 25.38%，同比下降 0.4 个百分点。 

3）BIPV 业务收入 0.45 亿元，同比增长 2142.26%。毛利率 14.93%，同比下降 31.45

个百分点，业务毛利 0.07 亿元。 

4）其他业务收入 0.04 亿元，同比增加 126.85%。 

 

表 2：2020 年中信博收入、毛利率情况 

单位：亿元 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营收同比（%） 成本同比（%） 毛利率比上年增减 

分行业       

光伏行业 31.21 24.71 20.82 37.29 43.34 减少 3.35 个 pct 

分产品       

固定支架 13.62 11.54 15.27 24.05 35.47 减少 7.14 个 pct 

跟踪支架 17.10 12.76 25.38 45.97 46.76 减少 0.4 个 pct 

BIPV 0.45 0.38 14.93 2,142.26 3,457.73 减少 31.45 个 pct 

其他 0.04 0.03 25.22 126.85 81.05 增加 18.91 个 pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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跟踪支架出货、毛利率双双超预期，在手订单充沛支撑 21 年增长：20 年固定支架

出货 5.1GW，同增 42.11%，单价为 0.266 元/W，同比下降约 13%，固定支架毛利率为

15.27%，同比-7.14 pct，主要原因在于运输费用计入成本，扣除后毛利率约 19.29%。20

年跟踪支架出货 3.1GW，同增 80.20%，单价 0.55 元/W，同比下降约 19%，主要原因为

国内项目占比提升，导致整体均价降低。跟踪支架毛利率为 25.38%，同比-0.4 pct，但扣

除运输费用后毛利率 28.73%，同比+3pct，超预期，主要原因是原材料成本降幅较大，

同时新产能释放自动化程度提高单瓦制造费用下降。20 年公司海外收入中约 90%为跟

踪支架，出货区域主要是为印度、中东、拉美等新兴市场。 

 

图 1：固定支架出货量和同比  图 2：固定支架单价及毛利率 

 

 

 

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 

 

图 3：跟踪支架出货量和同比  图 4：跟踪支架单价及毛利率 

 

 

 

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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图 5：2020 中信博境外项目销售情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

研发、创新实力强劲，产能加速扩张保障出货：20 年公司及主要产品已通过 CE、

UL、TÜV、B&V 可融资认证、Intertek 认证等多项权威认证，公司产品创新力强：1）

固定支架方面，公司正式发布多点同步固定可调支架产品。2）跟踪支架方面，公司掌握

跟踪支架多项核心技术并申请多项专利。3）BIPV 方面，公司 BIPV 产品分别针对不同

屋顶应用场景，推出智顶、睿顶及双顶等 BIPV 产品。4）专利方面，2020 年公司新增

专利申请 107 件，新增专利获得 83 件，累计申请 343 件，获得 209 件。 

现有产能常州 1+2+3 期合计 3.6GW，常州 4 期 20 年 7 月份投产，产能 2.8GW，截

止 2020 年末公司产能 6.4GW，产量 6.8GW，产能利用率打满至 107%，IPO 募投繁昌

2.8GW 项目预计 21Q3 投产，预计 21 年末公司产能 9.2GW，产能加速扩张保障出货。 

 

图 6：公司专利情况（截止至 2021.04.16） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 7：公司历年研发费用和研发费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：公司产能产量及利用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

BIPV业务加速布局，未来可期：20年公司BIPV业务收入约0.45亿元，同增2100%+，

出货量约 54MW，20 年公司承接国内最大 BIPV 项目（丰城 40.9MW 项目）完工。

BIPV 前景广阔，我们测算未来居民+工商业屋顶 BIPV 的潜在空间合计在 5596GW +，

公司提前布局 BIPV，产品迅速更新迭代，也拥有产品独家专利，并参与行业规范编制，

未来有望利用先发优势，率先受益于 BIPV 市场成长。 
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研发、财务费用率上升，管理、销售费用率下降：费用率公司 20 年期间费用同减

12.57%至 2.89 亿元，期间费用率下降 5.26 个百分点至 9.25%。其中，销售、管理、研

发、财务费用分别同比下降 84.72%、上升 20.58%、上升 133.41%、上升 25.34%至 0.83

亿元、0.75 亿元、1.13 亿元、0.19 亿元；费用率分别下降 5.58、下降 0.10、上升 0.03、

上升 0.40 个百分点至 2.66%、2.39%、3.61%、0.59%。销售费用下降的原因在于执行新

收入准则运费及运保费重分类至营业成本，财务费用增加的原因在于汇率波动至汇兑损

失。 

 

表 3：中信博 2020 年费率情况 

  2020 2019 同比增长 20Q4 19Q4 同比增长 
2020 

费用率 

2019 

费用率 

同比增长 

（pct) 

20Q4 

费用率 

19Q4 

费用率 

同比增长 

（pct） 

期间费用
（亿元） 

2.89 3.31 -12.57% 0.89 1.85 -51.66% 9.25% 14.51% -5.26 6.94% 18.71% -11.77 

销售费用
（亿元） 

0.83 1.88 -55.76% 0.22 1.44 -84.72% 2.66% 8.24% -5.58 1.71% 14.56% -12.85 

管理费用
(亿元） 

0.75 0.57 31.49% 0.20 0.17 20.58% 2.39% 2.49% -0.10 1.59% 1.72% -0.13 

研发费用
（亿元） 

1.13 0.82 38.37% 0.36 0.15 133.41% 3.61% 3.57% 0.03 2.81% 1.57% 1.24 

财务费用
（亿元） 

0.19 0.05 312.09% 0.11 0.09 25.34% 0.59% 0.20% 0.40 0.84% 0.87% -0.03 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现金流显著增长，计提减值作风谨慎：2020 年经营活动现金流量净流入 4.08 亿元，

同比增长 61.19%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 2.08 亿元；销售商品取得现金 26.77

亿元，同比增长 25.36%。期末预收款项 0.28 亿元，比年初下降 63.75%。期末应收账款

2.42 亿元，较期初下降 5.71 亿元，应收账款周转天数下降 70.04 天至 60.68 天。期末存

货 2.9 亿元，较期初上升 0.93 亿元；存货周转天数下降 9.35 天至 35.4 天。公司 20 年计

提约 0.50 亿减值损失，同比增长 62.4%。  

    

图 9：公司历年经营活动现金流量净额（亿元）  图 10：公司历年预收款项（亿元）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 11：公司历年存货（亿元）  图 12：公司历年计提减值（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们基本维持原来的盈利预测，我们预计 21-23 年归母净利

润为 4.87/7.00/9.15 亿元，同比增长 70.7%/43.7%/30.6%，对应 EPS 为 3.59/5.16/6.74 元。

目标价 161.6 元，对应 21 年 45 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中信博三大财务预测表 

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 4,204  5,729  6,525  8,426    营业收入 3,129  4,671  6,302  7,709  

  现金 1,571  1,525  2,936  3,397    减:营业成本 2,477  3,667  4,932  6,022  

  应收账款 242  1,333  792  1,807       营业税金及附加 10  15  21  25  

  存货 290  758  651  1,069       营业费用 83  121  158  185  

  其他流动资产 2,101  2,113  2,147  2,153         管理费用 75  280  366  432  

非流动资产 460  753  970  1,122       财务费用 19  2  -16  -56  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -24  23  32  39  

  固定资产 288  521  717  854    加:投资净收益 8  8  8  8  

  在建工程 23  66  71  72       其他收益 18  3  4  5  

  无形资产 100  116  133  149    营业利润 335  572  822  1,075  

  其他非流动资产 50  50  49  48    加:营业外净收支  2  2  2  2  

资产总计 4,664  6,482  7,495  9,548    利润总额 336  574  824  1,076  

流动负债 2,122  3,446  3,770  4,921    减:所得税费用 51  86  124  161  

短期借款 66  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 668  1,624  1,459  2,305    归属母公司净利润 285  487  700  915  

其他流动负债 1,389  1,822  2,311  2,616    EBIT 293  529  757  982  

非流动负债 59  66  65  64    EBITDA 293  565  814  1,055  

长期借款 0  7  6  5                                                                               

其他非流动负债 59  59  59  59    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,181  3,512  3,835  4,985    每股收益(元) 2.10  3.59  5.16  6.74  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 18.29  21.88  26.97  33.62  

归属母公司股东权益 2,482  2,970  3,660  4,562    发行在外股份(百万股) 136  136  136  136  

负债和股东权益 4,664  6,482  7,495  9,548    ROIC(%) 9.6% 14.8% 17.3% 18.0% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 16.4% 19.1% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 20.8% 21.5% 21.7% 21.9% 

经营活动现金流 408  331  1,666  632    销售净利率(%) 9.1% 10.4% 11.1% 11.9% 

投资活动现金流 -802  -318  -261  -213   资产负债率(%) 46.8% 54.2% 51.2% 52.2% 

筹资活动现金流 1,278  -59  6  43    收入增长率(%) 37.1% 49.3% 34.9% 22.3% 

现金净增加额 871  -46  1,410  461    净利润增长率(%) 76.0% 70.7% 43.7% 30.6% 

折旧和摊销 0  36  56  74   P/E 61.54  36.04  25.09  19.20  

资本开支 85  293  217  152   P/B 7.08  5.92  4.80  3.85  

营运资本变动 0  -184  938  -288   EV/EBITDA 51.78  26.83  16.92  12.60  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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