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4 月 20 日，公司发布 2020 年报和 2021 年一季报。2020 年公司实现营业收入

545.83 亿（同比增加 65.92%），实现归母净利润 85.52 亿元（+61.99%）；

2021 年 Q1 实现归母净利润 25.02 亿元（+34.24%），业绩超预期。 

核心观点 

⚫ 20 年硅片盈利稳，组件高增长。分板块看，硅片板块生产 58.9GW，外销

31.84GW，实现收入 155.13 亿（+12.60%），毛利率为 30.36%（-1.37pct)，

业绩相对稳定；组件板块出货 23.96GW（+223.98%），出货量大幅增加，

实现收入 362.39 亿元（+139.83%），毛利率为 20.53%（-4.04pct），贡

献了较大业绩增幅。2020 年全年，公司硅片、组件出货量均位列市场第一， 

⚫ 21Q1 硅片盈利超预期，利润同环比均增长。Q1 公司归母净利润为 25 亿，

扣非后为 24.2 亿（同比增加 37.5%，环比增加 13.7%）；其中硅片环节受

益于较好的格局和较紧缺的供需关系毛利率预计仍维持 30%+，预计贡献

13-14 亿利润；组件受到硅料和大宗商品大幅涨价影响，盈利有所下滑，毛

利率预计在 15%左右，贡献 9-10 亿利润（含自用硅片），单电池组件微利。 

⚫ 产能加速扩张，垂直一体化打破成长边界。截至 2020 年底，公司硅片/电池

/组件产能为 85/30/50GW，预计 2021 年底分别达到 105/38/65GW，21 年

全年出货量目标 80/40GW（含自用），继续维持高增长。我们认为，一体化

是打破单环节成长边界的重要手段，公司凭借技术创新、高效运营和精益生

产，维持硅片龙头同时晋升组件龙头，充分证明其优秀的管理能力和拓展能

力；公司在电池环节亦逐步发力，除了产能快速增加，还在新技术上联合相

关设备厂开发，并在 BIPV、氢能等领域前瞻卡位，公司超强的阿尔法有望

延续，构筑长期综合能力下的深厚护城河。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 3/3.87/4.43 元（原预测 2021-

2022 年为 3.10/3.77 元，主要下调组件毛利率，上调出货量），考虑公司龙

头地位和较大的扩产规划，参考可比公司估值，我们认为目前公司的合理估

值水平为 2021 年的 33 倍市盈率，对应目标价为 99 元，维持买入评级。 

风险提示：光伏装机不及预期；上游原料涨价超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 21日） 92.44 元 

目标价格 99 元 

52 周最高价/最低价 125.68/27.11 元 

总股本/流通 A 股（万股） 386,639/386,631 

A 股市值（百万元） 357,410 

国家/地区 中国 

行业 电力设备及新能源 

报告发布日期 2021 年 04 月 22 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 6.52 15.48 -22.77 231.32 

相对表现 7.11 16.39 -19.97 211.53 

沪深 300 -0.59 -0.91 -2.8 19.79 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 32,897 54,583 95,672 111,167 124,541 

  同比增长(%) 49.6% 65.9% 75.3% 16.2% 12.0% 

营业利润(百万元) 6,298 9,971 13,439 17,333 19,816 

  同比增长(%) 119.5% 58.3% 34.8% 29.0% 14.3% 

归属母公司净利润(百万元) 5,280 8,552 11,594 14,966 17,114 

  同比增长(%) 106.4% 62.0% 35.6% 29.1% 14.4% 

每股收益（元） 1.37 2.21 3.00 3.87 4.43 

毛利率(%) 28.9% 24.6% 19.7% 21.4% 21.8% 

净利率(%) 16.0% 15.7% 12.1% 13.5% 13.7% 

净资产收益率(%) 24.0% 27.3% 29.0% 28.6% 25.0% 

市盈率 67.7 41.8 30.8 23.9 20.9 

市净率 12.9 10.2 8.0 6.0 4.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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业绩符合预期，一体化优势显著 2020-10-31 

超预期，抗压测试龙头锋芒毕露 2020-08-31 

产能扩张马不停蹄，一体化龙头稳健成长 2020-04-23 
  



 
 
 

隆基股份年报点评 —— 一季报大超预期，龙头地位稳固 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

图 1：可比公司估值表（截止 2021 年 4 月 21 日收盘价） 

 每股收益 市盈率 

 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

通威股份 
0.59  0.80  1.28  58.00  42.36  26.50  

中环股份 
0.30  0.36  0.82  97.42  80.84  35.53  

福斯特 
1.24  2.03  2.52  68.99  42.19  34.07  

晶盛机电 
0.50  0.66  1.02  72.81  54.42  35.37  

阳光电源 
0.61  1.34  1.97  118.01  54.04  36.64  

晶澳科技 
0.78  0.94  1.35  37.81  31.42  21.91  

调整后平均 
    48.00  33.00  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 19,336 26,963 37,042 47,997 63,504  营业收入 32,897 54,583 95,672 111,167 124,541 

应收票据、账款及款项融资 9,208 11,774 21,048 24,457 27,399  营业成本 23,389 41,146 76,864 87,426 97,426 

预付账款 1,031 1,891 2,870 3,335 3,736  营业税金及附加 178 282 488 567 635 

存货 6,356 11,452 19,216 21,857 24,357  营业费用 1,330 1,073 1,626 1,834 1,993 

其他 1,435 3,021 4,066 4,540 4,950  管理费用及研发费用 1,275 1,965 3,444 4,002 4,483 

流动资产合计 37,367 55,101 84,242 102,186 123,946  财务费用 250 378 191 345 527 

长期股权投资 1,074 1,456 1,000 1,250 1,500  资产、信用减值损失 563 1,117 600 600 600 

固定资产 15,467 24,506 38,959 48,948 56,339  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2,875 2,338 1,174 513 283  投资净收益 240 1,078 700 660 660 

无形资产 245 598 662 643 595  其他 145 271 280 280 280 

其他 2,276 3,636 1,673 1,543 1,413  营业利润 6,298 9,971 13,439 17,333 19,816 

非流动资产合计 21,937 32,534 43,468 52,897 60,131  营业外收入 8 14 14 8 8 

资产总计 59,304 87,635 127,710 155,083 184,077  营业外支出 59 73 50 40 40 

短期借款 854 2,416 900 900 900  利润总额 6,247 9,912 13,403 17,301 19,784 

应付票据及应付账款 13,714 22,144 42,275 48,084 53,584  所得税 690 1,212 1,608 2,076 2,374 

其他 10,052 18,532 27,479 29,108 30,542  净利润 5,557 8,700 11,794 15,225 17,410 

流动负债合计 24,620 43,092 70,654 78,093 85,026  少数股东损益 278 147 201 259 296 

长期借款 2,509 1,125 6,225 10,935 15,585  归属于母公司净利润 5,280 8,552 11,594 14,966 17,114 

应付债券 996 4,351 4,351 4,351 4,351  每股收益（元） 1.37 2.21 3.00 3.87 4.43 

其他 2,885 3,468 889 889 889        

非流动负债合计 6,389 8,944 11,466 16,176 20,826  主要财务比率      

负债合计 31,009 52,037 82,120 94,268 105,852   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 666 492 693 952 1,248  成长能力      

实收资本（或股本） 3,772 3,772 3,866 3,866 3,866  营业收入 49.6% 65.9% 75.3% 16.2% 12.0% 

资本公积 10,439 10,461 10,367 10,367 10,367  营业利润 119.5% 58.3% 34.8% 29.0% 14.3% 

留存收益 13,384 20,504 30,664 45,630 62,744  归属于母公司净利润 106.4% 62.0% 35.6% 29.1% 14.4% 

其他 33 370 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 28,295 35,598 45,590 60,815 78,225  毛利率 28.9% 24.6% 19.7% 21.4% 21.8% 

负债和股东权益总计 59,304 87,635 127,710 155,083 184,077  净利率 16.0% 15.7% 12.1% 13.5% 13.7% 

       ROE 24.0% 27.3% 29.0% 28.6% 25.0% 

现金流量表       ROIC 19.8% 22.6% 22.6% 22.3% 19.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 5,557 8,700 11,794 15,225 17,410  资产负债率 52.3% 59.4% 64.3% 60.8% 57.5% 

折旧摊销 1,236 1,972 4,387 6,545 8,553  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 250 378 191 345 527  流动比率 1.52 1.28 1.19 1.31 1.46 

投资损失 (240) (1,078) (700) (660) (660)  速动比率 1.26 1.01 0.92 1.03 1.17 

营运资金变动 6,116 5,976 9,925 450 680  营运能力      

其它 (4,761) (4,934) (1,041) 0 0  应收账款周转率 7.8 9.7 10.2 9.0 8.8 

经营活动现金流 8,158 11,015 24,556 21,904 26,511  存货周转率 4.4 4.6 5.0 4.3 4.2 

资本支出 (5,435) (11,632) (17,010) (15,724) (15,537)  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.8 0.7 

长期投资 (263) (461) 456 (250) (250)  每股指标（元）      

其他 2,946 6,922 117 660 660  每股收益 1.37 2.21 3.00 3.87 4.43 

投资活动现金流 (2,753) (5,171) (16,438) (15,314) (15,127)  每股经营现金流 2.16 2.92 6.35 5.67 6.86 

债权融资 (1,765) 2,495 5,100 4,710 4,650  每股净资产 7.15 9.08 11.61 15.48 19.91 

股权融资 6,831 21 0 0 0  估值比率      

其他 (506) 294 (3,140) (345) (527)  市盈率 67.7 41.8 30.8 23.9 20.9 

筹资活动现金流 4,560 2,810 1,960 4,365 4,123  市净率 12.9 10.2 8.0 6.0 4.6 

汇率变动影响 (70) (309) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 43.6 27.6 18.9 14.0 11.8 

现金净增加额 9,895 8,345 10,079 10,955 15,506  EV/EBIT 51.9 32.8 24.9 19.2 16.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有隆基股份(601012)股票达到相关上市公司已发行股份 1%以

上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券
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