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市场价格（人民币）： 92.40 元 

目标价格（人民币）：143.00 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 38.66 

已上市流通 A股(亿股) 38.66 

总市值(亿元) 3,572.55 

年内股价最高最低(元) 123.00/27.45 

沪深 300 指数 5083 

上证指数 3473 
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主战场切换完成，待“规模优势”全面开花 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 32,897 54,583 91,023 109,342 125,296 

营业收入增长率 49.62% 65.92% 66.76% 20.13% 14.59% 

归母净利润(百万元) 5,280 8,552 12,123 14,943 18,405 

归母净利润增长率 106.40% 61.99% 41.75% 23.27% 23.17% 

摊薄每股收益(元)  1.400 2.267 3.135 3.865 4.760 

每股经营性现金流净额 2.15 2.37 4.31 4.91 6.11 

ROE(归属母公司)(摊薄) 19.11% 24.36% 29.58% 29.91% 30.17% 
P/E 17.74 40.66 29.47 23.91 19.41 
P/B 3.39 9.91 8.72 7.15 5.86 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评  

 公司 4/20 发布 2020 年报及 2021 一季报。2020 年收入 546 亿元(+66%)，

净利润 85.5 亿元(+62%)，符合预期；2021Q1 收入 159 亿元（同比+84%，

环比-24%），净利润 25 亿元（同比+34%，环比+14%），超市场预期。 

经营分析 

 2020 年硅片组件出货双料第一，组件毛利贡献首超硅片完成主战场切换：

2020 年公司硅片及硅棒收入 155 亿元（+12.6%），毛利率 30.36%（-

1.4pct）；硅片出货 58GW（+65%），其中外销 32GW。电池及组件收入

362 亿元（+140%），毛利率 20.53%（ -4.0pct）；组件出货 24.5GW

（+193%），其中外销 24GW。2020 年公司组件全球市占率约为 19%，首

次跃居全球第一，并创造了组件 CR1 的新高，同时实现了组件业务毛利贡

献对硅片业务的超越，正式标志公司在光伏制造领域主战场的切换完成。 

 产能一体化率持续提高，2021 年出货目标保持高增：公司 2020 年底硅片/

电池/组件产能分别达到 85/30/50GW，并预计到 2021 年底分别提升至

105/38/65GW；公司 2021 年硅片/组件含自用出货目标定为 80/40GW

（+38%/+63%），测算一体化率继续提升，将对盈利能力提升有积极贡献。 

 硅料供应瓶颈重塑短期产业链利润分配，保持领先的能力仍是龙头长期立足

之本：公司 Q1 业绩靓丽的表观原因主要是硅片售价对硅料涨价的充分传导

（具体一季报分析详见后页），但在年内几无新增硅料供给、硅片产能持续

扩张、央企集采逐渐标定组件价格天花板的情况下，下半年产业链利润分配

趋势或将向着硅料盈利扩张、硅片盈利压缩、组件盈利修复的方向发展。但

归根结底，这些产业链扩产节奏不同造成的利润移动仍是偏短期影响因素，

保持核心业务综合领先优势的能力仍然是行业龙头的长期立足之本。 

 “规模优势”全面开花，确保公司具备维持长期 alpha 能力：我们认为公司

的规模优势将逐步在常规的采购成本、费用率之外的多个角度全面释放：

1）全面多渠道深度介入电池设备环节的能力；2）对终端新技术应用推广的

引导能力；3）对 BIPV、氢能等新业务领域/新应用场景的前瞻卡位布局能

力。这些能力将有效帮助公司维持长期综合领先优势，支撑高于行业平均水

平的盈利能力和收入/利润增速。（详见后页正文） 

盈利调整与投资建议 
 预测 2021-23E 年净利润 121、149、184 亿元，对应 EPS 分别为 3.14、

3.87、4.76 元，维持目标价 143 元，对应 45x21PE，维持“买入”评级。 

风险提示：大宗商品涨价超预期；行业扩产规模超预期；新业务开拓不及预期。 
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 Q1 硅片业务盈利能力超预期：公司 Q1 净利润超预期，我们判断主要是由

于硅片盈利能力超预期所致：一方面，Q1 终端需求淡季不淡，且电池片环

节在 3 月组件开工下调时并未跟进下调开工，令硅片价格在旺盛的需求下对

硅料涨价有较充分的传导；另一方面，由于公司拥有较高的硅料长单覆盖率，

因此通常会根据生产需要提前 2~3 周备货，因此在硅料上涨周期中，因成

本端与销售端的定价时间差，令硅片毛利率有超预期表现。我们按照以 T-3

周硅料价格计入成本测算，公司 Q1 硅片平均毛利率接近 35%，显著优于市

场预期。 

图表 1：公司硅片业务周度毛利率测算（硅料以 T-3 周价格计入成本） 

 

来源：硅业分会，公司官网，国金证券研究所 

 “规模优势”全面开花，确保公司具备维持长期 alpha 能力：我们认为公

司的规模优势将逐步在常规的采购成本、费用率之外的多个角度全面释放： 

 1）全面多渠道深度介入电池设备环节的能力：行业历史看，电池片环节

的竞争因高度依赖设备技术进步，一直是产业链上后发优势较明显的环

节（换言之易攻难守）。截至 2020 年末，公司电池片产能已跃居行业第

一，在组件业务厚积薄发令终端市占率快速提升的同时，公司作为光伏

制造产业链上第一家对电池设备环节深度介入的企业，有望令公司在电

池组件环节实现较长时间内的“量利双收”。而电池设备作为光伏产业链

上对技术、人才、研发投入要求最高的环节，绝非一般企业能轻易介入。 

 2）对终端新技术应用推广的引导能力：在当前电池技术路线正从 P 型

向 N 型切换的过程中，率先具备稳定的量产供货能力意味着能够更快获

得更丰富的终端实证运行数据，从而有助于新产品的推广应用（先入为

主），公司银川 3GW 新型电池产能若能如期达产，或将成为业内拥有先

进 N型电池产能规模最大的企业。 

 3）对 BIPV、氢能等新业务领域/新应用场景的前瞻卡位布局能力：随着

光伏发电成本的持续下降，其应用场景将持续拓宽，公司通过直接大手

笔收购森特股权加速 BIPV 业务推进、以及与中国石化在氢能领域展开

战略合作等事件，我们认为都是“规模优势”在新业务开拓、新场景布

局中的充分体现。 

 这些能力将有效帮助公司维持长期综合领先优势，支撑公司保持高于行

业平均水平的盈利能力和收入/利润增速。 

 冰冻三尺非一日之寒，公司硅片环节 alpha 未必趋势性丧失：过去一年中，

因硅片尺寸、设备规格的快速变化，令行业新进入者有机会快速拉近与龙头

企业的成本差距。但根据公司年报披露，2020 年公司拉晶/切片环节非硅成

本分别同比下降 9.98%和 10.82%，继续保持着较快的降本速度。我们有理

由相信，只要单晶硅的长晶切片技术还未发展至尽头，公司凭借深厚的技术

积淀和巨额研发投入能力（2020 年研发投入 26 亿元，规模优势的又一处体

现），仍将大概率引领硅片环节的技术进步，并仍有望再次扩大在硅片品质、

非硅成本方面的领先幅度。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 21,988 32,897 54,583 91,023 109,342 125,296  货币资金 7,708 19,336 26,963 30,237 36,326 44,445 

增长率  49.6% 65.9% 66.8% 20.1% 14.6%  应收款项 9,169 9,504 12,216 19,314 23,142 26,449 

主营业务成本 -17,096 -23,389 -41,146 -72,366 -86,937 -98,901  存货  4,283 6,356 11,452 15,861 19,055 21,677 

%销售收入 77.8% 71.1% 75.4% 79.5% 79.5% 78.9%  其他流动资产 1,742 2,170 4,469 4,947 5,640 6,218 

毛利 4,892 9,508 13,438 18,657 22,405 26,395  流动资产 22,901 37,367 55,101 70,360 84,162 98,790 

%销售收入 22.2% 28.9% 24.6% 20.5% 20.5% 21.1%  %总资产 57.7% 63.0% 62.9% 68.1% 71.1% 73.8% 

营业税金及附加 -117 -178 -282 -473 -569 -652  长期投资 869 1,122 1,594 1,594 1,594 1,594 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 14,116 18,349 26,906 29,105 30,405 31,404 

销售费用 -1,017 -1,330 -1,073 -1,547 -1,804 -2,005  %总资产 35.6% 30.9% 30.7% 28.2% 25.7% 23.5% 

%销售收入 4.6% 4.0% 2.0% 1.7% 1.7% 1.6%  无形资产 1,197 1,227 2,261 2,067 1,902 1,762 

管理费用 -623 -971 -1,466 -1,638 -1,913 -2,130  非流动资产 16,758 21,937 32,534 33,026 34,161 35,020 

%销售收入 2.8% 3.0% 2.7% 1.8% 1.8% 1.7%  %总资产 42.3% 37.0% 37.1% 31.9% 28.9% 26.2% 

研发费用 -202 -304 -499 -819 -929 -1,002  资产总计 39,659 59,304 87,635 103,386 118,323 133,810 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8%  短期借款 1,824 2,426 5,202 4,688 3,087 150 

息税前利润（EBIT） 2,933 6,725 10,117 14,179 17,190 20,606  应付款项 10,977 17,612 30,756 43,653 49,490 55,291 

%销售收入 13.3% 20.4% 18.5% 15.6% 15.7% 16.4%  其他流动负债 2,077 4,582 7,134 6,603 7,950 9,172 

财务费用 -267 -250 -378 -298 -248 -16  流动负债 14,878 24,620 43,092 54,943 60,527 64,613 

%销售收入 1.2% 0.8% 0.7% 0.3% 0.2% 0.0%  长期贷款 2,659 2,509 1,125 1,125 1,125 1,125 

资产减值损失 -728 -563 1,117 -600 -680 -495  其他长期负债 5,297 3,881 7,819 5,685 5,923 6,130 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  22,834 31,009 52,037 61,753 67,575 71,868 

投资收益 794 240 1,078 600 700 800  普通股股东权益 16,452 27,629 35,106 40,990 49,956 60,999 

%税前利润 27.7% 3.8% 10.9% 4.3% 4.1% 3.8%  其中：股本 2,791 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 

营业利润 2,869 6,298 9,971 13,946 17,151 21,085  未分配利润 7,975 12,701 19,353 26,627 35,593 46,636 

营业利润率 13.1% 19.1% 18.3% 15.3% 15.7% 16.8%  少数股东权益 373 666 492 642 792 942 

营业外收支 -2 -51 -59 0 0 0  负债股东权益合计 39,659 59,304 87,635 103,386 118,323 133,810 

税前利润 2,867 6,247 9,912 13,946 17,151 21,085         

利润率 13.0% 19.0% 18.2% 15.3% 15.7% 16.8%  比率分析       

所得税 -301 -690 -1,212 -1,674 -2,058 -2,530   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 10.5% 11.0% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 2,567 5,557 8,700 12,273 15,093 18,555  每股收益 0.917 1.400 2.267 3.135 3.865 4.760 

少数股东损益 9 278 147 150 150 150  每股净资产 5.895 7.325 9.308 10.602 12.921 15.777 

归属于母公司的净利润 2,558 5,280 8,552 12,123 14,943 18,405  每股经营现金净流 0.420 2.147 2.373 4.310 4.912 6.105 

净利率 11.6% 16.0% 15.7% 13.3% 13.7% 14.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 1.286 1.585 1.952 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.55% 19.11% 24.36% 29.58% 29.91% 30.17% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 6.45% 8.90% 9.76% 11.73% 12.63% 13.75% 

净利润 2,567 5,557 8,700 12,273 15,093 18,555  投入资本收益率 10.66% 17.32% 18.89% 24.09% 25.50% 26.84% 

少数股东损益 9 278 147 150 150 150  增长率       

非现金支出 1,929 1,989 1,272 3,424 3,975 4,265  主营业务收入增长率 34.38% 49.62% 65.92% 66.76% 20.13% 14.59% 

非经营收益 -406 104 -751 5 -171 -420  EBIT增长率 -22.83% 129.30% 50.45% 40.14% 21.24% 19.88% 

营运资金变动 -2,917 447 -272 556 -371 627  净利润增长率 -28.24% 106.40% 61.99% 41.75% 23.27% 23.17% 

经营活动现金净流 1,173 8,097 8,949 16,258 18,527 23,028  总资产增长率 20.60% 49.53% 47.77% 17.97% 14.45% 13.09% 

资本开支 -3,823 -2,684 -4,800 -4,646 -5,040 -5,040  资产管理能力       

投资 434 183 -425 0 0 0  应收账款周转天数 68.8 45.4 37.1 40.0 40.0 40.0 

其他 220 -252 54 600 700 800  存货周转天数 71.1 83.0 79.0 80.0 80.0 80.0 

投资活动现金净流 -3,169 -2,753 -5,171 -4,045 -4,340 -4,240  应付账款周转天数 78.3 73.2 74.4 75.0 70.0 70.0 

股权募资 308 4,594 136 -1,390 0 0  固定资产周转天数 220.1 171.6 163.9 107.5 95.5 87.1 

债权募资 766 -198 4,923 -2,197 -1,601 -2,937  偿债能力       

其他 -768 94 -2,558 -5,351 -6,497 -7,732  净负债/股东权益 0.22% -47.38% -45.76% -48.22% -54.71% -62.68% 

筹资活动现金净流 305 4,490 2,501 -8,938 -8,098 -10,669  EBIT利息保障倍数 11.0 26.9 26.7 47.6 69.2 1,286.1 

现金净流量 -1,691 9,834 6,279 3,274 6,089 8,119  资产负债率 57.58% 52.29% 59.38% 59.73% 57.11% 53.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 22 43 68 137 

增持 0 2 4 6 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.08 1.09 1.08 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-04-16 买入 25.24 46.00 

2 2020-04-23 买入 28.15 46.00 

3 2020-07-09 买入 46.13 56.00～56.00 

4 2020-08-28 买入 60.60 75.00 

5 2020-09-27 买入 71.12 90.00 

6 2020-11-01 买入 75.99 90.00 

7 2021-01-28 买入 123.00 138.00 

8 2021-02-09 买入 112.20 143.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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