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晶澳科技（002459.SZ） 

一季度业绩承压，单瓦盈利后续有望迎来修复 

事件：晶澳科技发布 2021 年一季报。 

原材料价格上涨抬高成本，公司一季度业绩承压。公司 2021 年一季度实现

营业收入 69.56 亿元，同比增长 51.52%，实现归母净利润 1.57 亿元，同比

下降 45.11%。一季度公司毛利率为 10.78%，净利率为 2.40%。报告期内，

组件辅材价格处于高位，硅料价格上涨明显，抬高组件生产成本，导致公司

虽然收入端大幅增长，但盈利水平承压。后续随着组件执行价格的上行，公

司单瓦盈利有望修复。 

董事长解除留置，2021 年产能、出货有望持续增长。4 月 16 日，根据公

告，公司实控人靳保芳先生已被监察机关解除留置措施，现恢复正常工作。

公司业务与产能稳步推进，预计到 2021 年底，公司将实现 40GW 组件产

能，硅片和电池环节产能达到组件产能的 80%左右。2021 年全年，受益

于产能规模的扩大，公司预计组件出货达到 25~30GW，维持全球领先地位。 

光伏装机全年需求确定性强，行业将迎来景气度向上拐点。今年以来由于原

材料价格上升，产业链博弈加剧，下游电站厂商放缓招标与建设节奏，装机

需求受到一定抑制。根据前期行业政策，2020 年底之前获得核准的项目或

将是今年需求的主力，全年国内光伏装机有望继续快速增长，新增装机量有

望达到 60GW。海外市场在疫情逐步恢复的大背景下，光伏装机需求也将得

到释放，预计新增装机规模在 100~110GW。2021 年全年，全球光伏装机

量有望达到 160~170GW，需求确定性较强，公司作为全球组件龙头企业，

有望受益于行业的快速增长。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 21.06/29.60/40.18 亿

元，对应估值 20.9/14.9/11.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，组件价格不及预期，盈利不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,155 25,847 40,871 51,351 60,566 

增长率 yoy（%） 5884.2 22.2 58.1 25.6 17.9 

归母净利润（百万元） 1,252 1,507 2,106 2,960 4,018 

增长率 yoy（%） 

 

 

25329.0 20.3 39.8 40.6 35.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 0.94 1.32 1.86 2.52 

净资产收益率（%） 15.5 10.4 13.0 15.7 17.8 

P/E（倍） 35.2 29.2 20.9 14.9 11.0 

P/B（倍） 5.5 3.0 2.7 2.3 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14832 21473 24415 26890 34732  营业收入 21155 25847 40871 51351 60566 

现金 5721 9493 6131 7703 9085  营业成本 16658 21617 34676 42953 50001 

应收票据及应收账款 3889 3512 6706 7966 12223  营业税金及附加 137 130 205 258 304 

其他应收款 344 600 893 983 1229  营业费用 1197 560 885 1112 1311 

预付账款 431 811 1153 1314 1596  管理费用 699 812 1285 1614 1904 

存货 2780 4988 7463 6855 8530  研发费用 257 339 536 674 794 

其他流动资产 1666 2069 2069 2069 2069  财务费用 569 691 815 1243 1480 

非流动资产 13696 15825 27890 35584 41082  资产减值损失 -0 -145 -145 -145 -145 

长期投资 149 220 291 362 433  其他收益 94 173 0 0 0 

固定资产 10405 11634 25071 32505 37706  公允价值变动收益 42 25 25 25 25 

无形资产 760 921 1066 1239 1448  投资净收益 -116 273 -0 -0 -0 

其他非流动资产 2382 3049 1463 1478 1495  资产处置收益 -26 -82 0 0 0 

资产总计 28528 37297 52305 62473 75814  营业利润 1669 1918 2640 3668 4942 

流动负债 15092 18565 31402 38756 48340  营业外收入 22 35 35 35 35 

短期借款 4846 4631 6824 17429 16068  营业外支出 80 139 139 139 139 

应付票据及应付账款 4455 9033 12639 11906 15122  利润总额 1611 1814 2535 3564 4838 

其他流动负债 5792 4901 11939 9421 17150  所得税 327 265 371 522 708 

非流动负债 5140 3893 4218 4310 4256  净利润 1284 1548 2164 3042 4130 

长期借款 2488 778 1103 1194 1140  少数股东损益 32 42 58 82 111 

其他非流动负债 2652 3115 3115 3115 3115  归属母公司净利润 1252 1507 2106 2960 4018 

负债合计 20233 22458 35620 43065 52595  EBITDA 3450 3714 4495 7085 9458 

少数股东权益 305 184 242 324 435  EPS（元） 0.78 0.94 1.32 1.86 2.52 

股本 1342 1595 1595 1595 1595        

资本公积 3854 8881 8881 8881 8881  主要财务比率      

留存收益 2841 4348 6053 8451 11707  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7989 14656 16443 19084 22783  成长能力      

负债和股东权益 28528 37297 52305 62473 75814  营业收入(%) 5884.2 22.2 58.1 25.6 17.9 

       营业利润(%) 53532.4 15.0 37.6 39.0 34.7 

       归属于母公司净利润(%) 25329.0 20.3 39.8 40.6 35.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.3 16.4 15.2 16.4 17.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9 5.8 5.2 5.8 6.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.5 10.4 13.0 15.7 17.8 

经营活动现金流 3691 2265 9226 2936 13775  ROIC(%) 8.1 7.0 8.6 8.8 11.3 

净利润 1284 1548 2164 3042 4130  偿债能力      

折旧摊销 1552 1853 1788 2922 3784  资产负债率(%) 70.9 60.2 68.1 68.9 69.4 

财务费用 569 691 815 1243 1480  净负债比率(%) 59.0 -9.0 26.3 70.1 46.9 

投资损失 116 -273 0 0 0  流动比率 1.0 1.2 0.8 0.7 0.7 

营运资金变动 85 -1812 4483 -4246 4407  速动比率 0.7 0.7 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 84 258 -25 -25 -25  营运能力      

投资活动现金流 -2329 -2495 -13829 -10590 -9257  总资产周转率 1.4 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1892 3198 11994 7623 5427  应收账款周转率 9.9 7.0 8.0 7.0 6.0 

长期投资 -458 -56 -71 -71 -71  应付账款周转率 7.2 3.2 3.2 3.5 3.7 

其他投资现金流 -896 646 -1905 -3039 -3901  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -149 1163 -952 -1379 -1775  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.94 1.32 1.86 2.52 

短期借款 4846 -215 2192 10606 -1362  每股经营现金流(最新摊薄) 2.31 1.42 5.78 1.84 8.63 

长期借款 2488 -1711 326 91 -54  每股净资产(最新摊薄) 5.01 9.19 10.31 11.96 14.28 

普通股增加 953 254 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2170 5026 0 0 0  P/E 35.2 29.2 20.9 14.9 11.0 

其他筹资现金流 -10606 -2192 -3470 -12076 -359  P/B 5.5 3.0 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 1229 869 -5555 -9034 2744  EV/EBITDA 14.3 11.6 10.8 8.2 5.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价  
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