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主要数据

2021 年 4 月 20 日

收盘价(元) 92.40

总市值（亿元） 3572.55

总股本(亿股) 38.66

流通股本(亿股) 38.66

ROE（TTM） 21.89%

12月最高价(元) 125.68

12月最低价(元) 26.91

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：隆基股份披露2020年年报和2021年一季报，2020年实现营业收入545.83
亿元，同比增长65.92%；归母净利润85.52亿元，同比增长61.99%；基本每股

收益2.27元，同比增长54.42%。公司2021Q1实现营业收入158.54亿元，同比增

长84.36%；归母净利润25.02亿元，同比增长34.24%。

点评：

 海外营收占比再度提升，组件跃居全球龙头。2020年公司继续深入推进全

球化战略，海外销售区域进一步拓展，重点国家和区域市占率大幅提升，

并完成了对宁波宜则的收购，加大了马来西亚基地和越南基地的技术改造

和效率提升，有效保障了海外市场的产能供给，全年海外收入214.61亿元，

同比增长70%，营收占比同比提高0.94个百分点至39.32%。2020年，公司

单晶硅片出货量58.15GW，产销率达98.7%，其中对外销售31.84GW，同比

增长25.65%，自用26.31GW；实现单晶组件出货量24.53GW，产销率达

92.2%，其中对外销售23.96GW，同比增长223.98%，自用0.57GW。2013-2020
年，公司归母净利润年复合增长率达到98.27%。2020年单晶硅片和组件出

货量均位列全球第一，其中，公司组件产品在全球的市占率约为19%，较

2019年大幅提升11个百分点。2021Q1在硅料涨价背景下，营收和利润超

预期保持稳步增长，受益于公司单晶硅片和组件持续增长及低成本硅料库

存。

 核心产品成本及技术优势保持行业领先。拉晶切片方面，公司重点研发项

目均按计划完成并导入生产，大尺寸产品和 N 型产品品质控制水平持续

提升，核心关键品质指标持续优化，非硅成本进一步降低，其中拉晶环节

平均单位非硅成本同比下降 9.98%，切片环节平均单位非硅成本同比下降

10.82%，硅片质量和成本保持行业领先，2020年硅片及硅棒毛利率为

30.36%，仍维持高位。组件方面，2020年毛利率为20.53%，公司采用掺镓

单晶硅片，应用半片、多主栅、智能焊接等技术，有效提升组件功率与可

靠性，组件量产效率超21%，发电性能和产品品质领先行业水平；单线产

能、良品率及转换效率提升明显，产品量产转换效率和非硅成本已处于行

业领先水平，完成了异形焊带连接技术的高可靠新型组件产品的应用和上

市。量产单晶组件中，72型PERC组件(M6)平均功率达445W-460W，72型
PERC组件(M10)平均功率达540W-550W，M10研发最高组件功率达555W。

另外，公司为全球首家针对工商业和公共建筑屋顶规模化量产和应用BIPV
产品的公司，围绕不同的应用场景和客户类型，在最佳性价比基础上设计

和开发高功率的差异化产品，完成了BIPV“隆顶”产品的下线及市场推广，

BIPV产品已实现量产，持续保持领先性和竞争优势。

 2021年产能再度提升，继续深入垂直一体化布局。公司加快单晶产能投产
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 54583 92688 122474 153835
营业总成本 44844 78914 104581 131745

营业成本 41146 72297 96142 121530

营业税金及附加 282 463 612 769

销售费用 1073 2317 2939 3538

管理费用 1466 2410 3062 3692

财务费用 378 612 772 923

研发费用 499 816 1053 1292

其他经营收益 232 450 500 550
公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 1078 150 200 250

营业利润 9971 14223 18393 22641
加 营业外收入 14 15 20 25

减 营业外支出 73 30 30 30

利润总额 9912 14208 18383 22636
减 所得税 1212 1847 2390 2943

净利润 8700 12361 15994 19693

减 少数股东损益 147 247 320 394

归母公司所有者的净利润 8552 12114 15674 19299

基本每股收益(元) 2.27 3.13 4.05 4.99

数据来源：Wind，东莞证券研究所

进度，进一步巩固了单晶规模优势，截止2020年末，公司单晶硅片产能达

到85GW，单晶组件产能达到50GW，单晶电池产能达到30GW。2021年，

公司单晶硅片在建产能包括曲靖年产10GW单晶硅棒硅片项目、楚雄（三

期）年产20GW单晶硅片建设项目，合计30GW，其中部分产能已投产，其

余产能预计2021年将陆续投产。至2021年底，公司计划单晶硅片年产能达

到105GW，单晶电池年产能达到38GW，单晶组件产能达到65GW；2021
年单晶硅片出货量目标80GW（含自用），组件出货量目标40GW（含自用）。

未来随着公司各环节产能持续提升，以硅片环节为基础不断向电池、组件

方向延伸，继续深入垂直一体化布局，供应链管理能力不断增强，将进一

步保障原材料的供应安全和物流效率，巩固公司光伏龙头地位，各环节市

场份额再度提升。

 投资建议：给予推荐评级。预计公司2021-2023年EPS分别为3.13元、4.05
元、4.99元，对应PE分别为29倍、23倍、19倍，首次覆盖，给予推荐评

级。

 风险提示：全球光伏终端需求放缓风险；行业竞争加剧风险；原材料成

本大幅上升风险；扩产不及预期风险等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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