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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 20.36 

流通 A 股(亿股) 6.53 

52 周内股价区间(元) 6.9-19.56 

总市值(亿元) 248.64 

总资产(亿元) 150.18 

每股净资产(元) 2.67 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2021 年一季报，2021Q1 实现营业收入 30.07 亿元，同比

增长 64.09%，环比下降 11.74%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长 25.70%，

环比下降 76.67%；实现扣非净利润 0.51 亿元，同比下降 5.74%；基本每股收

益 0.05 元。 

 受到上下游挤压，盈利能力暂时下滑。2021Q1 公司营收同比增长 64.09%，主

要源于 2020 年一季度受国内疫情影响，公司营收与盈利能力有所下降；环比看，

2021Q1 营收环比下降 11.74%，归母净利润环比下降 76.67%。盈利能力方面，

2021Q1 公 司 毛 利 率 与 净 利 率 分 别 为 9.71% 和 3.35% ， 环 比 下 降

7.95pct/9.31pct。我们认为 2021Q1 公司盈利能力环比下降的原因主要在于：1）

硅料/硅片价格上涨，电池环节生产成本增加。2）供需情况暂时逆转，价格向

下游传导不畅。电站终端需求减弱，终端观望心态下组件企业开工率降低，此

点由一季度存货环比上升 255.2%可印证。我们预计随着二季度产业链博弈缓

解，终端需求放量，组件企业开工率提高，公司盈利能力有望大幅修复。 

 投资扩产新一代电池技术路线生产基地，率先实现新型电池技术量产。公司计

划于珠海建设年产 26GW 新型电池生产基地（整体建设期 5 年），于义乌建设

年产 10GW 新型电池生产项目，其中一期项目分别为年产 6.5GW 和 2GW，预

计 2022 年可实现达产。同时公司发布 2021 年定增预案，计划非公开发行股票

募资不超过 35 亿元，为新项目建设提供部分资金来源。根据公司当前产能规划，

至 2021 年底公司电池产能将达 36GW，至 2022 年底将达 45GW，其中新技术

路线产能为 8.5GW，公司在新技术方面的量产能力将保持持续领先优势。 

 专业化电池龙头企业，强化研发能力保持技术领先优势。2021Q1 公司盈利能

力受产业链博弈影响，但持续增加研发投入，研发费用达 1.22 亿元，同比增长

79.50%，高于营收同比增速；研发费用率持续稳定在 4.0%左右，进一步显示

公司对于技术研发的重视以及下一代电池技术路线的信心。 

 盈利预测与投资建议。公司电池技术行业领先，近期公布了投资新技术路线的

电池产线，未来有望继续在技术上领先。考虑公司电池技术的优势，及未来公

司新产线的投产，我们给予公司 2021 年 25 倍 PE，目标价 15.75 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

 风险提示：公司技术未能达到预计效率；上游价格持续高位，侵蚀电池利润；

下游需求下滑过大的风险；项目建设及达产进度不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9663.74  22700.00  26120.00  40700.00  

增长率 59.23% 134.90% 15.07% 55.82% 

归属母公司净利润（百万元） 805.46  1281.74  1956.36  3479.57  

增长率 37.63% 59.13% 52.63% 77.86% 

每股收益 EPS（元） 0.40  0.63  0.96  1.71  

净资产收益率 ROE 13.82% 18.49% 22.68% 29.71% 

PE 31  19  13  7  

PB 4.65  3.85  3.05  2.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 专业化的电池龙头，大尺寸+新技术迎来阿尔法机遇 

上海爱旭新能源股份有限公司（公司简称“爱旭股份”）成立于 2009 年，成立初即专注

光伏高效电池的研发与生产，在太阳能电池技术环节已拥有十余年的技术积淀。2015 年，

公司开始量产单晶电池片，开启多晶-单晶的转换，迎接光伏单晶组件时代。2019 年，公司

借壳 ST 新梅登陆 A 股，融资渠道拓宽迎来发展新机遇。2020 年，公司成为全球首发 210mm

单晶 PERC 电池的企业，并在义乌二期 5GW 生产基地中实现 210 高效电池量产。 

图 1：公司成立以来多次引领电池技术突破 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

根据 PV Infolink 电池片出货排名，公司自 2018 年在全球电池出货榜单中稳居第二，专

业化电池企业技术与规模优势显著。 

表 1：2018 年以来，爱旭在电池片出货量中稳居第二 

排名 2017 2018 2019 2020 

1 通威 通威 通威 通威 

2 茂迪 爱旭 爱旭 爱旭 

3 昱晶 展宇 中宇 润阳 

4 爱旭 联合再生能源 展宇 潞安 

5 英稳达 茂迪 润阳 中宇 

数据来源：PV InfoLink，西南证券整理 

公司股权结构稳定且较为集中，有利于公司持续稳健经营。公司实际控制人为董事长陈

刚，持股比例为 31.91%。第二、第三大股东分别为义乌奇光股权投资合伙企业和上海新达

浦宏投资合伙企业，持股比例分别为 27.93%和 4.83%。从持股比例上看，前三大股东持股

合计持股 64.67%，集中稳定的股权结构为公司持续稳健经营提供了良好的基础。 
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图 2：公司股权结构稳定且较为集中，是持续稳健经营的保障 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

大尺寸电池结构性偏紧，头部企业迎来盈利修复良机。从需求端看，182/210mm 等大

尺寸产品在一定程度上能够摊薄组件端的非硅成本和电站端的 BOS 成本，盈利能力优势明

显。受益于光伏行业的快速成长（2025 年全球光伏装机有望接近 350GW），我们认为大尺

寸的电池/组件产品未来需求有望实现倍增。从供给端看，虽然电池产能＞产量，但当前大尺

寸电池产品供给较为有限；长期来看，大尺寸电池产能依然不足，企业扩产与成长空间广阔。

同时，随着头部企业首批大尺寸产线陆续投产，2021 年仅是开启大尺寸时代的元年，后期

非硅成本有进一步下降的空间。综上，我们认为电池环节头部企业有望凭借自身技术与规模

优势，通过高效大尺寸产品打开盈利修复通道，并拉开与二三线电池企业的盈利差距。 

公司作为专业化电池领军企业，多年来保持研发高投入，技术与成本优势明显。多年来，

公司持续进行研发投入，研发投入费用持续增长，研发费用率稳定在 4%左右。持续研发投

入下，公司在电池技术和成本方面位居一线。在公司实现单晶电池量产后，2016 年公司通

过管式 PERC 电池技术进行转型升级，并于 2017 年成为首家管式单晶 PERC 电池量产的供

应商。在推出双面 PERC 电池后，公司在 2019 年实现双面 PERC 电池 100%应用“双面、

双测、双分档”技术。近年来，公司在 HJT、Topcon、IBC、HBC、叠层等新型技术路线进

行持续研发并取得一定突破，有望助推电池转换效率进一步提高。在成本管控方面，2020

年公司非硅成本约 0.22 元/W，处行业领先水平。 

图 3：公司研发费用率稳定在 4%左右（亿元）  图 4：公司研发人员占比达 17% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司现有佛山、天津、义乌三大生产基地，至 2021 年末产能可超过 40GW。2020 年，

公司启动天津二期、义乌三~五期生产项目建设，新投产线全部为 210 大尺寸。随着新建项

目陆续投产，截至 2020 年末公司实现产能约 22GW，同比增长 139%。2021 年公司义乌四、

五期项目将全面达产，至 2022 年末预计产能将达 45GW，其中新型电池技术路线产能为

8.5GW，产能规模与结构均实现提升和优化。  

表 2：预计 2022 年末公司产能将达 45GW 

生产基地 项目 产能（GW） 尺寸 技术路线 状态/投产时间 

佛山 佛山 2.0 166 PERC  在产 

天津 
天津一期 3.8 166 PERC 在产 

天津二期 5.4 210 PERC 2020 年 11 月投产 

义乌 

义乌一期 5.4 166 PERC 在产 

义乌二期 5.0 210  PERC 2020 年 1 月 

义乌三期 5.0 210 PERC 2020 年 12 月 

义乌四期 5.0 210  PERC 2020 年 12 月 

义乌五期 5.0 210 PERC 2020 年 12 月 

新世代一期 2.0 大尺寸 新型电池技术 预计 2022 年投产 

新世代后期 8.0 大尺寸 新型电池技术 5 年内投建 

珠海 
一期 6.5 大尺寸 新型电池技术 预计 2022 年投产 

后期项目 19.5 大尺寸 新型电池技术 尚未公布 

数据来源：公司公告，西南证券整理（注：标红项目尚在规划/建设中） 

产销放量，业绩稳步增长。随着公司产能与销量提升，近年来公司营收与归属净利润实

现稳步增长。2020 年公司实现营收 96.64 亿元，同比增长 59.23%；实现归母净利润 8.05

亿元，同比增长 37.63%；平均毛利率与净利率分别为 14.90%和 8.34%，源于疫情对一季度

和二季度业绩影响较大。 

图 5：2016 年以来公司营收增长稳健（亿元）  图 6：近年来公司归母净利润稳步增长（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

电池新技术项目投资扩产，技术变革中抢占先机。2021 年 4 月公司发布新型高效太阳

能电池投资扩产公告和 2021 年度定增预案。公司在珠海与义乌分别建设 26GW 和 10GW 的

新型电池技术路线项目，其中一期项目年产能分别为 6.5GW 和 2GW（二者均为新型电池技

术），预计 2022 年可实现投产。新技术产能投产后，2022 年公司年产能有望达 45GW，其
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中新型技术产能达 8.5GW。区别于 PERC 电池技术，此次投建的电池新技术具有转换效率

更高、易于薄片化等优势，顺应当前硅片薄片化的趋势，进一步夯实公司在电池领域的领先

优势，掌握电池环节技术变革的主动权。 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司 2022 年推出高效率电池技术。 

假设 2： 公司电池销量稳步增长，2021 年销售 30GW，2022 年 36GW，2023 年 45GW。 

假设 3：公司电池单位盈利能力逐步提升，2021-2023 年为 0.04-0.07 元/W。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

电池 

收入 9345.31 22500 25920 40500 

增速 58.1% 140.8% 15.2% 56.3% 

毛利率 14.5% 10.0% 12.0% 13.0% 

合计 

收入 9663.7 22700.0 26120.0 40700.0 

增速 59.2% 134.9% 15.1% 55.8% 

毛利率 14.9% 10.1% 12.1% 13.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取光伏行业的四家主流公司，2020 年四家公司平均 PE 为 34 倍，2021 年平均

PE 为 24 倍。公司电池技术行业领先，近期公布了投资新技术路线的电池产线，未来有望继

续在技术上领先。考虑公司电池技术的优势，及未来公司新产线的投产，我们给予公司 2021

年 25 倍 PE，目标价 15.75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20A 21E 19A 20A 21E 

600438.SH 通威股份 35.40 0.68 0.86 1.28 52.17 41.25 27.65 

002459.SZ 晶澳科技 29.14 1.27 1.09 1.40 22.94 26.73 20.84 

601012.SH 隆基股份 91.99 1.47 2.27 2.97 62.58 40.52 31.01 

688599.SH 天合光能 17.70 0.36 0.64 0.96 49.17 27.66 18.36 

平均值 46.71 34.04 24.46 

数据来源：Wind，西南证券整理  
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3 风险提示 

1）公司技术未能达到预计效率的风险； 

2）上游价格持续高位，侵蚀电池利润的风险； 

3）下游需求下滑过大的风险； 

4）项目建设及达产进度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9663.74  22700.00  26120.00  40700.00  净利润 806.22  1286.74  1966.36  3499.57  

营业成本 8224.28  20398.00  22957.60  35383.00  折旧与摊销 538.62  487.84  1004.94  1522.04  

营业税金及附加 15.88  37.64  43.18  67.35  财务费用 147.01  158.75  174.85  170.79  

销售费用 32.47  115.00  117.47  190.75  资产减值损失 -23.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 205.87  512.73  578.80  907.68  经营营运资本变动 -621.13  4246.61  -39.64  2498.18  

财务费用 147.01  158.75  174.85  170.79  其他 -576.58  -0.34  -3.59  -3.20  

资产减值损失 -23.23  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 270.91  6179.60  3102.92  7687.38  

投资收益 7.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -3173.22  -3500.00  -3500.00  0.00  

公允价值变动损益 3.79  2.81  3.13  3.02  其他 578.03  88.76  3.13  3.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2595.19  -3411.24  -3496.87  3.02  

营业利润 944.63  1480.69  2251.24  3983.45  短期借款 732.60  -662.84  1167.15  -1656.90  

其他非经营损益 -33.35  -26.27  -28.63  -27.85  长期借款 -41.49  0.00  0.00  0.00  

利润总额 911.28  1454.42  2222.60  3955.60  股权融资 2461.72  0.00  0.00  0.00  

所得税 105.06  167.68  256.24  456.03  支付股利 0.00  -161.09  -256.35  -391.27  

净利润 806.22  1286.74  1966.36  3499.57  其他 59.39  -929.14  -174.85  -170.79  

少数股东损益 0.76  5.00  10.00  20.00  筹资活动现金流净额 3212.22  -1753.07  735.95  -2218.96  

归属母公司股东净利润 805.46  1281.74  1956.36  3479.57  现金流量净额 885.08  1015.29  342.00  5471.44  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1254.71  2270.00  2612.00  8083.44  成长能力         

应收和预付款项 741.19  2133.67  2232.86  3488.27  销售收入增长率 59.23% 134.90% 15.07% 55.82% 

存货 455.28  1126.73  1268.89  1956.91  营业利润增长率 42.01% 56.75% 52.04% 76.94% 

其他流动资产 794.06  451.28  518.49  805.01  净利润增长率 37.80% 59.60% 52.82% 77.97% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 50.41% 30.49% 61.29% 65.44% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 8021.15  11061.57  13584.90  12091.12  毛利率 14.90% 10.14% 12.11% 13.06% 

无形资产和开发支出 252.29  225.23  198.17  171.11  三费率 3.99% 3.46% 3.34% 3.12% 

其他非流动资产 1183.27  1182.06  1180.85  1179.65  净利率 8.34% 5.67% 7.53% 8.60% 

资产总计 12701.96  18450.55  21596.16  27775.52  ROE 13.82% 18.49% 22.68% 29.71% 

短期借款 1152.60  489.75  1656.90  0.00  ROA 6.35% 6.97% 9.11% 12.60% 

应付和预收款项 2068.97  8447.02  8652.86  13076.88  ROIC 18.28% 20.09% 24.69% 41.53% 

长期借款 978.81  978.81  978.81  978.81  EBITDA/销售收入 16.87% 9.37% 13.14% 13.95% 

其他负债 2667.75  1575.48  1638.09  1942.02  营运能力         

负债合计 6868.12  11491.06  12926.65  15997.71  总资产周转率 0.93  1.46  1.30  1.65  

股本 2036.33  2036.33  2036.33  2036.33  固定资产周转率 1.90  3.68  1.86  1.90  

资本公积 1589.86  1589.86  1589.86  1589.86  应收账款周转率 218.02  185.42  134.68  168.20  

留存收益 1717.08  2837.74  4537.75  7626.05  存货周转率 23.53  25.75  19.13  21.91  

归属母公司股东权益 5343.27  6463.92  8163.94  11252.24  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 45.09% — — — 

少数股东权益 490.56  495.56  505.56  525.56  资本结构         

股东权益合计 5833.83  6959.49  8669.50  11777.80  资产负债率 54.07% 62.28% 59.86% 57.60% 

负债和股东权益合计 12701.96  18450.55  21596.16  27775.52  带息债务/总负债 31.03% 12.78% 20.39% 6.12% 

         流动比率 0.67  0.63  0.61  1.03  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.58  0.51  0.49  0.89  

EBITDA 1630.26  2127.29  3431.03  5676.28  股利支付率 0.00% 12.57% 13.10% 11.24% 

PE 30.87  19.40  12.71  7.15  每股指标         

PB 4.65  3.85  3.05  2.21  每股收益 0.40  0.63  0.96  1.71  

PS 2.57  1.10  0.95  0.61  每股净资产 2.62  3.17  4.01  5.53  

EV/EBITDA 15.54  10.76  6.91  2.92  每股经营现金 0.13  3.03  1.52  3.78  

股息率 0.00% 0.65% 1.03% 1.57% 每股股利 0.00  0.08  0.13  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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