
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

隆基股份（601012）年报及一季报点评——管理水平卓越，业绩靓丽超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2020 年年报和 2021 年一季报，2020 年公司实现营业

收入 545.83 亿元，同比增 65.92%；实现归属于母公司的净利润 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%；

实现扣非后的加权平均净资产收益率 25.93%，同比增加 2.84 个百分

点，经营活动产生的现金流量净额为 110.15 亿元，同比增长 35.02%。 

2021 年度一季度，隆基股份实现营收 158.54 亿元，同比增长 84.36%；

实现净利润 25.02 亿元，同比增长 34.24%。 

 

销量同比大幅增长,单晶市占率持续提升。报告期内，公司以提升客户

价值为核心，依托质量、成本和品牌优势，有效满足了客户对单晶产

品的市场需求，主要产品单晶硅片和组件销量同比大幅增长，带来了

营业收入和利润的稳步增长。2020 年公司实现单晶硅片出货量 

58.15GW，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，其中对外销售 23.96GW，同比增长 

223.98%，自用 0.57GW。此外，公司电站 EPC 系统开发能力持续提

升，完成 BIPV“隆顶”产品的下线及市场推广。2020 年公司组件产

品在全球的市场占有率约为 19%，在公司的引领下，全球单晶市场份

额快速提升，单晶产品已实现了对多晶产品的替代，2020 年单晶市场

份额占比已上升至 90.2%，较 2019 年提升了超过 20 个百分点。 

 

研发投入持续加大，非硅成本进一步降低。2020 年，公司持续保持

高强度的研发投入，并将高价值成果陆续导入量产，新产品和技术储

备充足。报告期末，公司累计获得各类已授权专利 1,001 项，全年研

发投入 25.92 亿元，占营业收入 4.75%。拉晶切片方面，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；电池组件方面，

公司密切关注技术和应用趋势，前瞻性探索电池转换效率极限并寻求

突破，分阶段技术迭代产品已完成预研、中试和量试阶段并适时推向

市场，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。同时，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，BIPV 产

品实现量产，持续保持领先性和竞争优势。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,866/3,866 

总市值/流通(百万元) 357,255/357,247 

12 个月最高/最低(元) 123.00/27.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

隆基股份（601012）《隆基股份

（601012）中报点评——业绩高速

增 长  单 晶 龙 头 地 位 稳 固 》

--2020/08/28 

隆基股份（601012）《隆基股份

（601012）年报及一季报点评——

业绩高速增长 龙头地位显著》

--2020/04/23 

隆基股份（601012）《隆基股份

（601012）三季报点评——业绩依

然 亮 眼 ， 尽 显 龙 头 优 势 》

--2019/11/01 
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高效产能加速扩张，规模优势进一步巩固。报告期内，在受疫情打击

和供需关系不平衡的双重影响下，为了确保市场高效单晶产品的有效

供给，公司最大限度的协调和保障项目投建资源和供应链资源，加快

单晶产能投产进度，加速单晶规模优势进一步巩固。截止 2020 年末，

公司单晶硅片产能达到 85GW，单晶电池产能达到 30GW，单晶组件

产能达到 50GW。报告期内，单晶硅片产量为 58.90GW，同比增长 

67.11%，单晶组件产量 26.60GW，同比增长 198.68%。预计 2021 年

底，公司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 年度单晶硅片出货量目标 80GW（含

自用），组件出货量目标 40GW（含自用）。 

 

投资建议：公司深耕光伏行业，专注单晶技术路线，在成本、效率和

管理上都极具优势。随着光伏行业平价上网的来临，公司作为单晶巨

头，市场占有率进一步提升，业绩爆发潜力巨大。预计公司 2021-2023

年净利润分别为 102.75、129.20 和 153.32 亿元，对应 EPS2.66、3.34

和 3.97 元/股，对应 PE34、27 和 23 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：国际贸易保护风险，产能过剩导致价格下降风险，规模扩

张带来的管理风险，光伏行业政策风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 54583 85065  113451  139537  

（+/-%） 65.72 55.85  33.37  22.99  

净利润(百万元） 8552 10275  12920  15332  

（+/-%） 61.99 20.15  25.74  18.66  

摊薄每股收益(元) 2.27 2.66  3.34  3.97  

市盈率(PE) 40.70  34.77  27.65  23.30  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：营业收入  图表 2：归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：销售指标  图表 4：费用率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：ROE 情况  图表 6：资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 



 
公司点评报告 

P4 隆基股份（601012）——管理水平卓越，业绩靓丽超预期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表 7：经营活动现金流  图表 8：预付款项 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：应收款项  图表 10：存货情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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