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[Table_Main] 
爱旭股份 21Q1 点评：电池片盈利底部，拟募

资 35 亿加速扩产  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,664  25,153  31,479  35,232  

同比（%） 59.2% 160.3% 25.1% 11.9% 

归母净利润（百万元） 805  1,258  1,928  2,527  

同比（%） 37.6% 56.2% 53.3% 31.0% 

每股收益（元/股） 0.40  0.62  0.95  1.24  

P/E（倍） 30.46  19.50  12.72  9.71  
     

 

投资要点 

 21Q1 归母净利润同增 25.70%，基本符合市场预期：21Q1 公司实现营收 30.07 亿

元，同环比+64.09%/-11.74%，归母净利润 1.01 亿元，同环比+25.70%/-76.67%，21Q1

毛利率为 9.71%，同环比-1.51pct/-7.95pct，归母净利率为 3.35%，同环比-1.02pct/-

9.31pct。 

 上游涨价致使盈利受损，后续需求修复推动盈利边际改善。21Q1 公司电池片出货

约 4GW，同比增长 73%，但平均单瓦净利润仅 0.013 元/W，同比下降 43.48%，主

要是上游硅料硅片价格连续上涨所致。尺寸结构方面，21Q1 大尺寸（182&210）出

货占比约 35-40%，166 占比约 40%~45%，由于 20 年大部分 158 电池产线均改造为

166 尺寸，因此使得 158 尺寸在 Q1 单位盈利反超大尺寸，我们预计后续随着大尺

寸需求增长，大尺寸单瓦盈利将有显著修复。我们预计公司 21 年电池出货 28-

30GW，其中大尺寸出货 15GW，占比 50%左右。3 月底玻璃大幅降价提振光伏需

求，后续产业链需求修复叠加公司大尺寸占比提升，预期盈利边际改善。 

 PERC 产能扩张完成，大尺寸领跑行业。公司目前产能 26GW，义乌四期五期 10GW

已处于设备调试阶段，我们预计 21 年底公司 36GW 的 PERC 产能将全部实现满产，

其中大尺寸产能 24GW，166 产能 10GW 可改 182，产能结构优异，大尺寸规模行

业领先。 

 完善 N 型战略布局，抢占行业先机。1）公司与珠海市政府签署 180 亿元投资框架

协议，计划建设年产 26GW 新型高效太阳能电池，一期 6.5GW 项目投资 50 亿元，

其中使用非公开发行募资 20 亿元；2）公司计划非公开发行 20.36 亿股募资 35 亿

元，用于珠海一期 6.5GW 和义乌一期 2GW 项目建设，公司预计 22 年底投产。目

前 PERC 电池是光伏产业的主流技术，2020 年市占率已达 86.40%，但其转换效率

提升空间较小，公司此次募投项目将聚焦 N 型高效太阳能电池的生产，公司预计其

量产效率将比目前主流 PERC 技术高 10%左右，同时预留后续技术升级空间，公司

提前布局，抢占行业发展先机。 

 三费控制能力稳定： 21Q1 ，销售、管理、研发、财务费用分别同比 -

15.71%/+89.09%/+79.50%/+34.03%，费用率分别为 0.28%/6.30%/4.05%/1.69%。管理

费用、研发费用上升主要系本期员工人数增长、薪酬支出以及研发投入增加所致。 

 应收账款、存货大幅提升：2021Q1 经营活动现金流量净流出 8.72 亿元，同比-

1829.52%；销售商品取得现金 13.54 亿元，同比增长 25.81%。期末预收款项（预收

账款+合同负债）33.50 亿元，较期初增长 10.12 亿元。期末应收账款 0.96 亿元，较

期初增长 0.52 亿元，应收账款周转天数上升 0.44 天至 2.09 天。期末存货 16.17 亿

元，较期初上升 11.62 亿元；存货周转天数上升 19.1 天至 34.34 天。应收账款上升

主要系销售规模增加，存货上升主要系经营规模扩大，生产采购及销售备货增加。 

 投资建议：由于电池竞争加剧致单瓦利润下调，我们将公司 21-23 年归母净利润从

15.49/23.45/30.74 亿元下调至 12.58/19.28/25.27 亿元，同比增长 56.2%、53.3%、

31.0%，对应 EPS 为 0.62/0.95/1.24 元，目标价 16.12 元，对应 21 年 26 倍 PE，维持

“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.05 

一年最低/最高价 6.50/20.20 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
7866.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.67 

资产负债率(%) 60.48 

总股本(百万股) 2036.33 

流通 A 股(百万

股) 

652.82 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《爱旭股份（600732）：2020
年年报点评：大尺寸先驱，盈
利能力拾级而上》2021-03-17 
2、《爱旭股份（600732）三季
报点评：Q3 盈利大幅修复，大
尺寸红利拾级而上》2020-10-20 
3、《爱旭股份（600732）半年
报点评：盈利底部已过，大尺
寸势不可挡》2020-08-30  
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21Q1 归母净利润同增 25.70%，基本符合市场预期：21Q1 公司实现营收 30.07 亿

元，同环比+64.09%/-11.74%，归母净利润 1.01 亿元，同环比+25.70%/-76.67%，21Q1 毛

利率为 9.71%，同环比-1.51pct/-7.95pct，归母净利率为 3.35%，同环比-1.02pct/-9.31pct。 

 

表 1：2021Q1 营收 30.07 亿元，同比增长 64.09%；盈利 1.01 亿元，同比增长 25.70%  

爱旭股份 2020 2019 同比 2021Q1 2020Q1 同比 2020Q4 环比 

营业收入（亿元） 96.64  60.69  59.23% 30.07  18.33  64.09% 34.08  -11.74% 

毛利率（%） 14.90% 18.06% -3.17% 9.71% 11.22% -1.51% 17.66% -7.95% 

营业利润（亿元） 9.45  6.65  42.01% 0.99  1.01  -1.86% 4.95  -79.89% 

利润总额（亿元） 9.11  6.53  39.54% 0.98  0.86  13.61% 4.80  -79.60% 

归属母公司净利润（亿

元） 
8.05  5.85  37.63% 1.01  0.80  25.70% 4.31  -76.67% 

扣非归母净利润（亿元） 5.56  4.90  13.49% 0.51  0.54  -5.74% 2.98  -82.93% 

归母净利率（%） 8.33% 9.64% -1.31% 3.35% 4.37% -1.02% 12.66% -9.31% 

股本（亿股） 20.36  18.30  - 20.36  18.30  - 20.36  - 

EPS 0.40  0.32  23.68% 0.05  0.04  12.96% 0.21  -76.67% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1 收入 30.07 亿元，同比+64.09%（亿元）  图 2：2021Q1 归母净利润 1.01 亿元，同比+25.70%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 3：2021Q1 毛利率、净利率同比-1.51、-1.02pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

上游涨价致使盈利受损，后续需求修复推动盈利边际改善。21Q1 公司电池片出货

约 4GW，同比增长 73%，但平均单瓦净利润仅 0.013 元/W，同比下降 43.48%，主要是

上游硅料硅片价格连续上涨所致。尺寸结构方面，21Q1 大尺寸（182&210）出货占比约

35-40%，166 占比约 40%~45%，由于 20 年大部分 158 电池产线均改造为 166 尺寸，因

此使得 158 尺寸在 Q1 单位盈利反超大尺寸，我们预计后续随着大尺寸需求增长，大尺

寸单瓦盈利将有显著修复。我们预计公司 21 年电池出货 28-30GW，其中大尺寸出货

15GW，占比 50%左右。3 月底玻璃大幅降价提振光伏需求，后续产业链需求修复叠加

公司大尺寸占比提升，预期盈利边际改善。 

 

图 4：2021Q1 电池片出货量及单瓦净利润  图 5：电池片价格 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 
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图 6：银浆成本（分/W)  图 7：硅片价格：单晶、多晶价格上涨 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

PERC 产能扩张完成，大尺寸领跑行业。公司目前产能 26GW，义乌四期五期 10GW

已处于设备调试阶段，我们预计 21 年底公司 36GW 的 PERC 产能将全部实现满产，其

中大尺寸产能 24GW，166 产能 10GW 可改 182，产能结构优异，大尺寸规模行业领先。 

完善 N 型战略布局，抢占行业先机。1）公司与珠海市政府签署 180 亿元投资框架

协议，计划建设年产 26GW 新型高效太阳能电池，一期 6.5GW 项目投资 50 亿元，其中

使用非公开发行募资 20 亿元；2）公司计划非公开发行 20.36 亿股募资 35 亿元，用于珠

海一期 6.5GW 和义乌一期 2GW 项目建设，公司预计 22 年底投产。目前 PERC 电池是

光伏产业的主流技术，2020 年市占率已达 86.40%，但其转换效率提升空间较小，公司

此次募投项目将聚焦 N 型高效太阳能电池的生产，公司预计其量产效率将比目前主流

PERC 技术高 10%左右，同时预留后续技术升级空间，公司提前布局，抢占行业发展先

机。 
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表 2：爱旭股份电池扩产计划  

单位：GW 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 类型 

佛山 0.7 0.5 0.5 2 2 2 2 158mm 尺寸 

天津一期 0.5 1 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8 166mm 尺寸 

天津二期     5.4 5.4 5.4 210mm 向下兼容 

义乌一期       3.4 5 5 5 166mm 尺寸 

义乌二期     5 5 5 210mm 向下兼容 

义乌三期         5 5 5 210mm 向下兼容 

义乌四期      5 5 210mm 向下兼容 

义乌五期           5 5 210mm 向下兼容 

珠海一期       6.5 N 型电池片 

义乌一期             2 N 型电池片 

设计产能 1.2 1.5 4 9.2 26.2 36.2 44.7   
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：募集资金用于投资的项目（单位：万元） 

序号 项目名称 项目总投资金额 拟使用募集资金金额 

1 
珠海年产 6.5GW新世代高效晶硅太阳能

电池建设项目 
540,000 200,000 

2 
义乌年产 10GM新世代高效太阳能电池项

目第一阶段 2GM建设项目 
170,000 60,000 

3 补充流动资金 90,000 90,000 

合计 800,000 350,000 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三费控制能力稳定： 21Q1 ，销售、管理、研发、财务费用分别同比 -

15.71%/+89.09%/+79.50%/+34.03%，费用率分别为 0.28%/6.30%/4.05%/1.69%。管理费用、

研发费用上升主要系本期员工人数增长、薪酬支出以及研发投入增加所致。  
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图 8：Q1 期间费用率 8.27%，同比+2.35pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

应收账款、存货大幅提升：2021Q1 经营活动现金流量净流出 8.72 亿元，同比-

1829.52%；销售商品取得现金 13.54 亿元，同比增长 25.81%。期末预收款项（预收账款

+合同负债）33.50 亿元，较期初增长 10.12 亿元。期末应收账款 0.96 亿元，较期初增长

0.52 亿元，应收账款周转天数上升 0.44 天至 2.09 天。期末存货 16.17 亿元，较期初上升

11.62 亿元；存货周转天数上升 19.1 天至 34.34 天。应收账款上升主要系销售规模增加，

存货上升主要系经营规模扩大，生产采购及销售备货增加。 

 

图 9：2021Q1 现金净流出 8.72 亿元，同比-1829.52%

（亿元） 
 图 10：2021Q1 期末预收款项 33.50 亿元 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 11：2021Q1 期末存货 16.17 亿元，较期初 11.62 亿

元（亿元） 
 图 12：2021Q1 期末应收账款 0.96 亿元，较期初+0.52 亿（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

投资建议：由于电池竞争加剧致单瓦利润下调，我们将公司 21-23 年归母净利润从

15.49/23.45/30.74 亿元下调至 12.58/19.28/25.27 亿元，同比增长 56.2%、53.3%、31.0%，

对应 EPS 为 0.62/0.95/1.24 元，目标价 16.12 元，对应 21 年 26 倍 PE，维持“买入”评

级。 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等 
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爱旭股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,245  10,115  7,088  13,518    营业收入 9,664  25,153  31,479  35,232  

  现金 1,255  2,515  3,148  4,731    减:营业成本 8,224  21,758  26,914  30,123  

  应收账款 44  187  102  221       营业税金及附加 16  43  54  60  

  存货 455  3,896  1,487  4,538       营业费用 32  189  220  229  

  其他流动资产 1,491  3,517  2,351  4,028         管理费用 206  1,534  1,826  1,762  

非流动资产 9,457  13,336  12,940  12,199       财务费用 147  313  404  333  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 23  0  0  0  

  固定资产 6,403  10,245  10,109  9,615    加:投资净收益 7  80  80  80  

  在建工程 1,618  1,619  1,316  1,019       其他收益 4  1  1  2  

  无形资产 252  288  330  381    营业利润 945  1,398  2,142  2,807  

  其他非流动资产 1,183  1,184  1,185  1,185    加:营业外净收支  -33  0  0  0  

资产总计 12,702  23,451  20,028  25,717    利润总额 911  1,398  2,143  2,807  

流动负债 4,813  14,022  9,135  12,842    减:所得税费用 105  140  214  281  

短期借款 1,153  4,161  3,354  1,400       少数股东损益 1  0  0  0  

应付账款 1,080  1,096  1,595  1,417    归属母公司净利润 805  1,258  1,928  2,527  

其他流动负债 2,581  8,765  4,186  10,025    EBIT 990  1,510  2,326  2,858  

非流动负债 2,055  2,480  2,050  1,551    EBITDA 1,529  2,366  3,457  4,073  

长期借款 979  1,404  974  474                                                                               

其他非流动负债 1,077  1,077  1,077  1,077    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6,868  16,502  11,186  14,393    每股收益(元) 0.40  0.62  0.95  1.24  

少数股东权益 491  491  491  491    每股净资产(元) 2.62  3.17  4.10  5.32  

归属母公司股东权益 5,343  6,459  8,352  10,834    发行在外股份(百万股) 2036  2036  2036  2036  

负债和股东权益 12,702  23,451  20,028  25,717    ROIC(%) 9.6% 10.3% 15.1% 18.5% 

                                                                           ROE(%) 13.8% 18.1% 21.8% 22.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 14.9% 13.5% 14.5% 14.5% 

经营活动现金流 271  3,357  2,963  4,806    销售净利率(%) 8.3% 5.0% 6.1% 7.2% 

投资活动现金流 -2,595  -4,654  -654  -393   资产负债率(%) 54.1% 70.4% 55.9% 56.0% 

筹资活动现金流 3,212  2,558  -1,676  -2,830    收入增长率(%) 59.2% 160.3% 25.1% 11.9% 

现金净增加额 885  1,261  633  1,583    净利润增长率(%) 37.6% 56.2% 53.3% 31.0% 

折旧和摊销 539  856  1,131  1,215   P/E 30.46  19.50  12.72  9.71  

资本开支 2,603  3,879  -396  -741   P/B 4.59  3.80  2.94  2.26  

营运资本变动 -15  1,010  -419  814   EV/EBITDA 18.01  12.38  7.93  5.74  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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