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投资要点 

事项： 

公司发布2020年报，实现营收545.8亿元，同比增长65.92%，归母净利润85.52

亿元，同比增长61.99%，扣非后净利润81.43亿元，同比增长59.87%，EPS 2.21

元；拟每10股派发现金股利2.5元（含税）、以资本公积金转增4股。公司同时

发布2021年一季报，实现营收158.5亿元，同比增长84.36%，归母净利润25.02

亿元，同比增长34.24%，扣非后净利润24.21亿元，同比增长37.46%。公司2020

年业绩符合市场预期，2021Q1业绩超出市场预期。 

平安观点： 

 硅片为主、组件为辅，驱动 2020年业绩高增。2020 年公司实现归母净利

润 85.52 亿元，同比增长 61.99%。参考分部报表，硅片业务贡献了主要

的利润增量，2020 年硅片事业部净利润达 75.5 亿元，同比增加 24.2 亿元；

组件业务虽然计提大额资产减值以及面临汇兑损失，仍贡献了一定的业绩

增量。从盈利水平的角度，2020 年组件板块、硅片板块的毛利率均同比

有所下降，但其中部分因素是因为运费计入了成本，如果剔除这一因素，

估计组件和硅片的毛利率均同比持平或略有下降；但规模效应之下费用率

得到摊薄（2020 年费用率 6.26%，同一口径下同比下降 0.6 个百分点），

硅片和组件事业部净利润水平基本持平，若非大额资产减值和汇兑损失影

响，组件事业部的净利率水平同比有所提升。 

 2021Q1业绩超预期，硅片和组件持续放量。2021Q1，公司实现营收 158.5

亿元，同比增长 84.36%，归母净利润 25.02 亿元，同比增长 34.24%，综

合毛利率环比提升 3.84 个百分点至 23.21%；公司 2021Q1 的业绩超出市

场预期。2021 年以来，硅料供需偏紧，价格持续上涨，公司作为最大的

单晶硅片企业，在硅料采购方面有较好的保障，能够将硅料涨价向下游传

导并保持硅片较好的盈利水平；估计 2021Q1 硅片出货量约 20GW、组件

出货量超过 6GW，均同比大幅度增长，利润主要由硅片业务贡献。 

 硅片保持高盈利水平，产能持续扩张，后续面临竞争加剧的压力。2020 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 32,897 54,583 89,956 116,223 138,442 

YoY(%) 49.6 65.9 64.8 29.2 19.1 

净利润(百万元) 5,280 8,552 10,920 13,834 16,830 

YoY(%) 106.4 62.0 27.7 26.7 21.7 

毛利率(%) 28.9 24.6 19.8 19.1 19.3 

净利率(%) 16.0 15.7 12.1 11.9 12.2 

ROE(%) 19.6 24.4 21.9 22.0 21.4 

EPS(摊薄 /元) 1.37 2.21 2.82 3.58 4.35 

P/E(倍) 67.7 41.8 32.7 25.8 21.2 

P/B(倍) 12.9 10.4 7.2 5.7 4.6 
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年，公司硅片产量 58.9GW，同比增长 67.11%，产能利用率约 95%；出货量 58.15GW，其中对外

销售 31.84GW，自用 26.31GW；实现销售收入约 145 亿元，对应每瓦收入约 0.455 元，估算单瓦

净利润约 0.12-0.13 元，盈利水平处于高位。整体看，2020 年单晶渗透率仍在持续大幅度提升，单

晶硅片行业整体盈利形势较好，同时公司也在积极推动成本下降，2020 年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%。产能方面，2020年银川年产 15GW

单晶硅棒和硅片项目、腾冲年产 10GW 单晶硅棒项目、曲靖年产 10GW 单晶硅棒和硅片项目投产，

截至 2020 年底硅片产能达 85GW，同比实现翻倍增长；根据公司规划，到 2021 年底，公司单晶硅

片产能将达到 105GW。从供需形势来看，2020 年以来硅片行业呈现较大规模的扩产，新兴的生产

企业涌入，我们估计到 2021 年底国内单晶硅片的产能将超过 300GW，同时短期内硅料环节拥有较

强定价权，后续硅片环节的整体盈利水平可能承压。 

 组件业务乘风破浪，势不可挡。2020 年，公司组件产量 26.6GW，出货量 24.53GW，其中对外销售

23.96GW（同比增长 223.98%），自用 0.57GW，据统计，公司是 2020 年全球出货规模最大的组件

企业；2020 年组件收入约 352.1 亿元，对应单瓦收入约 1.47 元，综合毛利率 20.57%。2020 年公

司组件业务海外收入占比约 55%，主要海外市场分布在美洲、亚太和欧洲。盈利能力方面，2020 年

组件事业部净利润 6.2 亿元，对应的净利率约 1.63%，考虑 2020 年计提了 9.5 亿元的资产减值损失

以及汇兑损失，2020 年组件事业部的整体盈利水平好于 2019 年。产能方面，截至 2020 年底公司

电池片产能达 30GW，组件产能 50GW，电池片产能的快速增长能够提升自主供应能力，按照公司

规划，到 2021 年底，电池片产能将达到 38GW，组件产能达到 65GW。海外布局方面，2020 年公

司完成对宁波宜则的收购，加大了马来西亚基地和越南基地的技术改造和效率提升，为进一步拓展

海外市场奠定基础；越南电池、越南光伏自 2020 年 8 月并表到 2020 年底，贡献的净利润达 2.9 亿

元。我们认为，目前公司组件具有规模优势、完善的一体化产能优势、较优的国内外产能布局，有

望在后续竞争中处于有利地位；根据公司规划，2021 年组件的出货量将达到 40GW。 

 新兴产业、新型技术有望成为未来的增长动能。目前公司在新业务、新技术方面的主要布局包括 BIPV、

新型高效电池、氢能等。BIPV 方面，2020 年公司完成“隆顶”产品的下线及市场推广，收购森特

股份 27.25%的股权，计划结合森特股份在建筑屋顶设计、维护上的优势以及公司在 BIPV 产品制造

上的优势，共同开拓大型公共建筑市场，2021 年 BIPV 业务有望初具规模；新型电池方面，目前公

司已经计划建设宁夏 3GW、西咸新区 15GW、银川 5GW 等新的高效电池产能，未来有望在新型电

池方面率先实现产业化并构建壁垒；另外，公司也计划光伏制氢方面进行拓展。这些新的业务或新

的技术有望成为公司未来新的增长点。 

 投资建议。考虑硅片环节后续盈利水平可能承压，小幅下调公司盈利预测，预计公司 2021-2022 年

归母净利润 109.20、138.34 亿元（原预测值 115.75、141.18 亿元），EPS 2.82、3.58 元，动态 PE 

32.7、25.8 倍。光伏行业景气向上，公司在单晶硅片、电池、组件等环节具有核心竞争力，有望持

续引领行业发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）硅片行业竞争加剧，公司在硅片环节的竞争压力可能加大并影响盈利水平。（2）公

司组件业务出口占比较大，如果海外贸易保护现象加剧，可能造成不利影响。（3）公司 BIPV、新型

电池等新兴业务推进进度不及预期的风险 
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图表1 公司各事业部 2020年盈利情况（亿元） 

 

硅片事业

部 
组件事业部 

集中式电站事

业部 

分布式电站

事业部 
其他 

分部间

抵销 
合计 

营收 275.2 379.8 12.0 10.0 1.3 132.6 545.8 

其中：对外交易收入 154.6 369.8 12.0 9.4 0.0 0.0 545.8 

分部间交易收入 120.7 10.0 0.0 0.6 1.3 132.6 0.0 

主营业务成本 181.7 342.3 8.3 6.7 1.0 128.6 411.5 

资产减值损失 -1.3 -9.5 0.1 -0.1 0.0 -1.2 -9.5 

信用减值损失 0.0 -0.5 -0.7 -0.5 -0.1 0.0 -1.7 

利润总额 87.5 5.4 6.7 1.3 -1.0 0.8 99.1 

所得税费用 12.0 -0.8 1.0 0.1 -0.4 -0.2 12.1 

净利润  75.5 6.2 5.7 1.1 -0.5 0.9 87.0 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

图表2 公司历年年底单晶硅片产能情况（GW） 

 

资料来源:公司年报，平安证券研究所 

 

图表3 公司近年组件外销业务情况 

 

组件外销（MW） 组件收入（亿元） 组件单价（元/W，不含税） 毛利率 

2015 721 25.2 3.50 19.31% 

2016 1847 57 3.09 27.2%% 

2017 3508 91.7 2.61 30.75% 

2018 5991 130.9 2.18 23.83% 

2019 7394 145.7 1.97 25.18% 

2020 23960 352.1 1.47 20.57% 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 55101  67195  73383  77499  

现金  26963  34386  39276  39385  

应收票据及应收账款 11535  12138  13689  14856  

其他应收款 443  457  512  596  

预付账款 1891  2607  2042  2992  

存货  11452  14791  15048  16854  

其他流动资产 2817  2817  2817  2817  

非流动资产 32534  38691  47165  54872  

长期投资 1456  1984  2512  3040  

固定资产 24506  29933  37744  44816  

无形资产 598  653  706  772  

其他非流动资产 5974  6121  6203  6245  

资产总计 87635  105887  120548  132372  

流动负债 43092  47298  49949  46715  

短期借款 2416  2416  2416  2416  

应付票据及应付账款 22144  24416  25053  25700  

其他流动负债 18532  20466  22481  18599  

非流动负债 8944  7849  6754  5658  

长期借款 5477  4381  3286  2191  

其他非流动负债 3468  3468  3468  3468  

负债合计 52037  55147  56703  52373  

少数股东权益 492  680  919  1209  

股本  3772  3866  3866  3866  

资本公积 10461  15343  15343  15343  

留存收益 20504  30387  42908  58140  

归属母公司股东权益 35106  50059  62927  78790  

负债和股东权益 87635  105887  120548  132372   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 11015  14440  18135  13396  

净利润 8700  11108  14072  17120  

折旧摊销 2221  2253  2930  3718  

财务费用 378  288  214  234  

投资损失 -1078  -446  -446  -446  

营运资金变动 -1097  1225  1353  -7241  

其他经营现金流 1891  12  12  12  

投资活动现金流 -5171  -7976  -10970  -10991  

资本支出 4827  5630  7946  7179  

长期投资 162  -528  -528  -528  

其他投资现金流 -183  -2874  -3552  -4340  

筹资活动现金流 2810  959  -2276  -2296  

短期借款 1562  0  0  0  

长期借款 1973  -1095  -1095  -1095  

普通股增加 -0  95  0  0  

资本公积增加 -1  4882  0  0  

其他筹资现金流 -723  -2922  -1181  -1200  

现金净增加额 8345  7423  4890  109   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 54583  89956  116223  138442  

营业成本 41146  72168  93990  111655  

营业税金及附加 282  465  600  715  

营业费用 1073  1439  1743  2077  

管理费用 1466  2159  2673  3046  

研发费用 499  720  814  969  

财务费用 378  288  214  234  

资产减值损失 950  720  814  900  

其他收益 283  283  283  283  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1078  446  446  446  

资产处置收益 -12  -12  -12  -12  

营业利润 9971  12715  16092  19564  

营业外收入 14  14  14  14  

营业外支出 73  73  73  73  

利润总额 9912  12656  16033  19505  

所得税 1212  1548  1961  2385  

净利润 8700  11108  14072  17120  

少数股东损益 147  188  238  290  

归属母公司净利润 8552  10920  13834  16830  

EBITDA 11832  14297  18131  22280  

EPS（元）  2.21  2.82  3.58  4.35   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 65.9  64.8  29.2  19.1  

营业利润(%) 58.3  27.5  26.6  21.6  

归属于母公司净利润(%) 62.0  27.7  26.7  21.7  

获利能力     

毛利率(%) 24.6  19.8  19.1  19.3  

净利率(%) 15.7  12.1  11.9  12.2  

ROE(%) 24.4  21.9  22.0  21.4  

ROIC(%) 17.7  17.7  18.6  18.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 59.4  52.1  47.0  39.6  

净负债比率(%) -40.6  -48.6  -48.0  -39.8  

流动比率 1.3  1.4  1.5  1.7  

速动比率 0.9  1.0  1.1  1.2  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.9  1.0  1.1  

应收账款周转率 5.5  7.6  9.0  9.7  

应付账款周转率 2.3  3.1  3.8  4.4  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.21  2.82  3.58  4.35  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.10  3.73  4.69  3.46  

每股净资产(最新摊薄) 8.91  12.77  16.10  20.20  

估值比率     

P/E 41.8  32.7  25.8  21.2  

P/B 10.4  7.2  5.7  4.6  

EV/EBITDA 29.0  23.3  18.1  14.7   
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