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[Table_Main] 
2021 一季报点评：热场供不应求，高盈利龙

头进入业绩释放期 

买入（维持） 
 

事件：金博股份 2021Q1 实现营收 2.0 亿元，同比+118%；归母净利润 0.77

亿元，同比+87%；扣非归母净利润 0.74 亿元，同比+139%。 

投资要点 

 光伏热场供不应求，产能落地释放业绩弹性 

公司 2021Q1 收入 2.0 亿元，同比+118%；归母净利润 0.77 亿元，同比+87%，
业绩高增主要系：（1）公司在手订单饱满，业绩处于释放期。截止 2020

年年底，公司在手订单金额为 9.24 亿元（含税），为 2020 年收入的 2.2

倍，目前已将 2021Q4 前产能排满。（2）产能逐步落地增强业绩弹性。公
司 2020 年 5 月上市前具备老产能 200 吨，随着旧产能放大&募投项目逐步
达产，公司 2020 年产量为 486 吨，我们预计 2021 年底金博实现的产能规
模将爬升至 1650 吨，我们判断公司 2021 年全年产量上限可达 1000 吨左
右，同比 2020 年翻倍，有望充分释放业绩弹性。 

中长期看，2021 年 1 月，公司分别与晶科能源和上机数控签署《长期合作
框架协议》，两年订单总金额约 9 亿元（含税）。2020 年 12 月，公司与
隆基股份签订三年 16 亿元长期合作协议，三份订单合计达公司 2020 年收
入 4.3 亿元的 5.9 倍，金博未来三年业绩增长具备高确定性。 

 盈利能力亮眼，规模效应带动毛利率提升+费用率下行 

2021Q1 公司综合毛利率 62.5%，同比+2pct。净利率 38.7%，同比-6pct，
主要系 2021Q1 非经常损益 0.03 亿元，同比-71%，剔除非经常损益影响，
公司 2021Q1 的扣非净利率为 37.2%，同比+3.2pct。2021Q1 期间费用控制
良好，期间费用率为 16.3%，同比-2pct。其中，销售费用率 4.0%，同比+1pct；
财务费用率-0.3%，同比-1pct；管理费用率（含研发）为 12.6%，同比-2pct，
主要系研发费用率降低所致，2021Q1 研发费用率 6.1%，同比-2.7pct。 

 规模扩张下存货提升明显，合同负债增长印证订单充足 

2021Q1 末，公司存货金额为 0.95 亿元，同比+398%，环比 2020Q4 末增长
102%，存货随着产能&销售规模的扩大持续增长，我们判断这部分存货将
在 2021 年确认收入贡献业绩。2020 年末，公司的合同负债为 0.27 亿元，
同比+173%，随着在手订单规模的扩张而持续增长，业绩加速增长确定性
较高。 

 加速扩产匹配订单需求+市占率快速提升 

2020 年金博的年产量为 486 吨，随着光伏行业下游需求旺盛，叠加当前的
小尺寸换大尺寸+未来市场已有预期的 P 型换 N 型，2021 年的全市场热场
产能缺口不断加大。金博持续加速扩产，新产能于 2021 年全年逐步释放：
（1）上市前就具备的老产能 200 吨，随着产品尺寸放大可提升至 350 吨；
（2）2020 年初 IPO 募投资金扩 200 吨产能，技术水平的优化使该项目实
际产能提高至 350 吨，预计 2021Q1 达产；（3）2020 年 8 月超募资金到
位，再扩 350 吨产能，预计 2021 年 6 月达产；（4）2020 年 11 月公告要
发 6 个多亿可转债，再扩 600 吨预计 2021 年底达产。 

综上，2021 年底金博预计达到产能规模 1650 吨（350+350+350+600），
我们判断公司 21 年全年产值上限可达 1000 吨左右，保障对合同的履行具
有充足的产能配套。同时，公司通过加速扩产将技术优势和成本优势转化
为市场优势，有望实现市场份额的快速提升，我们预计公司未来在碳基复
合材料热场的全球市占率有望由 30%左右提升至 50%。  

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+技术迭代，我们预计 2021-2023

年的净利润分别为 3.6（维持原值）/5.8（维持原值）/8.8 亿，对应当前
股价 PE 为 38、23、15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：大硅片渗透率提升不及预期，产品开拓不及预期，原材料价
格波动风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 169.20 

一年最低/最高价 76.532/259.48 

市净率(倍) 9.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
3240.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.19 

资产负债率(%) 10.13 

总股本(百万股) 80.00 

流通A股(百万股) 19.15  
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金博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 1095  1346  1866  2719    营业收入 426  1115  1941  2956  

  现金 147  281  471  939    减:营业成本 160  469  873  1322  

  应收账款 98  183  266  324       营业税金及附加 3  9  14  21  

  存货 47  103  144  217       营业费用 19  39  68  103  

  其他流动资产 803  779  985  1239         管理费用 69  168  292  444  

非流动资产 390  477  551  540       财务费用 -0  -3  -5  -10  

  长期股权投资 10  10  10  10       资产减值损失 1  3  2  2  

  固定资产 285  374  450  440    加:投资净收益 5  2  3  3  

  在建工程 73  52  46  20       其他收益 12  -19  -19  -19  

  无形资产 34  33  32  31    营业利润 195  419  685  1061  

  其他非流动资产 27  27  27  27    加:营业外净收支  3  16  15  0  

资产总计 1485  1823  2417  3258    利润总额 198  435  700  1062  

流动负债 159  238  416  625    减:所得税费用 29  64  103  157  

短期借款 0  10  10  10       少数股东损益 0  11  18  27  

应付账款 39  26  36  54    归属母公司净利润 169  359  579  878  

其他流动负债 120  203  370  561    EBIT 211  411  675  1046  

非流动负债 33  33  33  33    EBITDA 226  444  720  1101  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 33  33  33  33    

 

    

负债合计 192  271  449  658    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  7  19  37    每股收益(元) 2.11  4.49  7.23  10.97  

归属母公司股东权益 1293  1544  1949  2564    每股净资产(元) 16.16  19.30  24.37  32.05  

负债和股东权益 1485  1823  2417  3258    发行在外股份(百万股) 80  80  80  80  

                             ROIC(%) 38.3% 49.2% 66.3% 83.5% 

      ROE(%) 13.0% 23.3% 29.7% 34.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 62.6% 58.0% 55.0% 55.3% 

经营活动现金流 41  270  481  772  

 

销售净利率(%) 39.5% 33.2% 30.7% 30.6% 

投资活动现金流 -745  -38  -118  -42    资产负债率(%) 12.9% 14.9% 18.6% 20.2% 

筹资活动现金流 841  -98  -174  -263    收入增长率(%) 78.0% 161.5% 74.1% 52.2% 

现金净增加额 137  134  190  467   净利润增长率(%) 117.0% 113.2% 61.0% 51.7% 

折旧和摊销 15  32  45  55   P/E 80.30  37.66  23.39  15.42  

资本开支 -225  -112  -118  -42   P/B 10.47  8.77  6.94  5.28  

营运资本变动 -79  -126  -153  -176   EV/EBITDA 60.79  31.12  19.41  12.89  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也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

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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