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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：组件盈利低点，预期后

续逐季回升  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 25,847  51,326  61,226  75,334  

同比（%） 22.2% 98.6% 19.3% 23.0% 

归母净利润（百万元） 1,507  2,011  2,541  3,263  

同比（%） 20.3% 33.5% 26.3% 28.4% 

每股收益（元/股） 0.94  1.26  1.59  2.05  

P/E（倍） 29.62  22.19  17.56  13.68  
     

 

投资要点 

 21Q1 公司业绩 1.57 亿元，同比下降 45.11%：公司 Q1 实现营收 69.56 亿
元，同增 51.5%，环降 24.0%，归母净利润 1.57 亿元，同降 45.1%，环降
27.0%，扣非归母 0.59 亿元，同减 82.7%，环降 64.9%，其中非经常性损益
9751.6 万元，主要为政府补贴和外汇远期收益。 

 Q1 单瓦盈利底部：Q1 公司组件出货约量约 4.3-4.4gw，同增约 86.9%，环
降约 28.3%，单瓦售价约 1.58 元/W（扣税），同降约 13.7%，环增 6.0%，
结构方面，海外占比 65%，基本与 20 年持平，182 尺寸占比 30%左右。盈
利方面，因一季度国内低价单交付较多，且玻璃价格仍在高位叠加硅料持
续涨价，公司综合毛利率 10.78%，同降 13.16 个百分点，但环比已有边际
改善，环增 5.5 个百分点，组件单瓦盈利约 0.028 元/W（扣除掉非经和资
产、信用损失的影响），预计后续随着组件价格提升及公司新产能投放，公
司的平均单瓦盈利将逐季修复。 

 21 年出货高增，结构改善：1）出货：公司 21 年预计出货在 25-30GW，同
增 57.4%~88.9%，其中海外占比约 70%，国内占比约 30%；2）产能：预计
公司 21 年年底硅片-电池-组件产能将分别达到约 32GW，32GW，40GW，
均较 20 年底增长 70%+，带动平均生产成本继续下降；3）分尺寸看：Q1

大尺寸占比 30%左右，全年预计 50%+，182 溢价 1~2 分钱，同时成本低 3

分钱/W 以上，因此后续随着尺寸结构改善，盈利将逐步修复。 

 现金流下降，计提减值作风谨慎：2021 Q1 经营活动现金流量净流出 10.68

亿元，现金流下降主要系经营规模扩大，存货增加所致；销售商品取得现金
49.44 亿元，同比增长 24.25%。期末预收款项 11.21 亿元，较期初减少 0.09

亿元。期末应收账款 45.79 亿元，较期初增长 10.67 亿元，应收账款周转天
数增加 0.8 天至 52.34 天。期末存货 70.87 亿元，较期初上升 20.99 亿元；
存货周转天数增加 22.87 天至 87.55 天。公司 21Q1 计提约 0.31 亿减值损
失，体现公司谨慎作风。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 21-23 年归母净利润为 20.1/25.4/32.6 亿元
（前值 21/22/23 年为 20.0/25.3/32.9 亿元），同比增长 33.5%/26.3%/28.4%，
对应 EPS 为 1.26/1.59/2.05 元。目标价 35 元，对应 21 年 28 倍 PE，维持
“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
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基础数据            
 
每股净资产(元) 9.28 
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21Q1 公司业绩 1.57 亿元，同比下降 45.11%：公司 Q1实现营收 69.56 亿元，同增 51.5%，

环降 24.0%，归母净利润 1.57 亿元，同降 45.1%，环降 27.0%，扣非归母 0.59 亿元，同减

82.7%，环降 64.9%，其中非经常性损益 9751.6 万元，主要为政府补贴和外汇远期收益。 

                    

表 1：21Q1 营业收入 69.56 亿元，同比增长 51.52%；归母净利润 1.57 亿元，同比下降 45.11% 

晶澳科技 2020 2019 同比 2021Q1 2020Q1 同比 2020Q4 环比 

营业收入 258.47  211.55  22.17% 69.56  45.91  51.52% 91.52  -23.99% 

毛利率 16.36% 21.26% -4.90% 10.78% 23.94% -13.16% 5.26% 5.53% 

营业利润 19.18  16.69  14.95% 1.87  4.31  -56.62% 2.51  -25.49% 

利润总额 18.14  16.11  12.57% 1.92  3.74  -48.66% 2.36  -18.71% 

归属母公司净利润 15.07  12.52  20.34% 1.57  2.86  -45.11% 2.15  -27.10% 

扣非归母净利润 13.61  12.83  6.10% 0.59  3.43  -82.70% 1.68  -64.65% 

归母净利率 5.83% 5.92% -0.09% 2.25% 6.22% -3.97% 2.35% -0.10% 

股本 15.95  13.42  - 15.95  13.42  - 15.95  - 

EPS 0.94  0.93  1.20% 0.10  0.21  -53.84% 0.13  -27.10% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q1 单瓦盈利底部：Q1 公司组件出货约量约 4.3-4.4gw，同增约 86.9%，环降约 28.3%，

单瓦售价约 1.58 元/W（扣税），同降约 13.7%，环增 6.0%，结构方面，海外占比 65%，基本

与 20 年持平，182 尺寸占比 30%左右。盈利方面，因一季度国内低价单交付较多，且玻璃

价格仍在高位叠加硅料持续涨价，公司综合毛利率 10.78%，同降 13.16 个百分点，但环比已

有边际改善，环增 5.5 个百分点，组件单瓦盈利约 0.028 元/W（扣除掉非经和资产、信用损

失的影响），预计后续随着组件价格提升及公司新产能投放，公司的平均单瓦盈利将逐季修

复。 

 

 

 

 

 

图 1：国内外出货情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：组件季度出货量  图 3：单瓦净利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

21年出货高增，结构改善：1）出货：公司 21年预计出货在 25-30GW，同增 57.4%~88.9%，

其中海外占比约 70%，国内占比约 30%；2）产能：预计公司 21 年年底硅片-电池-组件产能

将分别达到约 32GW，32GW，40GW，均较 20 年底增长 70%+，带动平均生产成本继续下

降；3）分尺寸看：Q1 大尺寸占比 30%左右，全年预计 50%+，182 溢价 1~2 分钱，同时成

本低 3 分钱/W 以上，因此后续随着尺寸结构改善，盈利将逐步修复。 

 

图 4：公司产能投放进度（GW） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：公司分尺寸电池产能投放进度（GW）  图 6：公司分尺寸组件产能投放进度（GW） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  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

+45.98%/+52.70%/+61.90%/-9.88%，费用率分别为 2.32%/3.15%/1.25%/2.16%。销售费用

增加主要系组件销售收入增加质保金同向增加及薪酬增加所致，管理费用增加主要系职

工薪酬及股份支付费用增加所致。 

 

表 2：晶澳 2021Q1 费率情况 
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费用率 费用率 费用率 费用率 

期间费用（亿元） 24.02 27.23 -11.78% 6.18  4.75 30.12% 9.61% 12.87% -3.26pct 8.89% 10.35% -1.46 pct 

销售费用（亿元） 5.6 11.97 -53.22% 1.61  1.1 45.98% 2.24% 5.66% -3.42 pct 2.32% 2.40% -0.08 pct 

管理费用(亿元） 8.12 6.99 16.12% 2.19  1.44 52.70% 3.25% 3.31% -0.06 pct 3.15% 3.14% 0.02 pct 

研发费用（亿元） 3.39 2.57 31.91% 0.87  0.54 61.90% 1.36% 1.21% 0.14 pct 1.25% 1.18% 0.07 pct 

财务费用（亿元） 6.91 5.69 21.37% 1.50  1.67 -9.88% 2.76% 2.69% 0.07 pct 2.16% 3.64% -1.47 pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流下降，计提减值作风谨慎：2021Q1 经营活动现金流量净流出 10.68 亿元，现

金流下降主要系经营规模扩大，存货增加所致；销售商品取得现金 49.44 亿元，同比增

长 24.25%。期末预收款项 11.21 亿元，较期初减少 0.09 亿元。期末应收账款 45.79 亿

元，较期初增长 10.67 亿元，应收账款周转天数增加 0.8 天至 52.34 天。期末存货 70.87

亿元，较期初上升 20.99 亿元；存货周转天数增加 22.87 天至 87.55 天。公司 21Q1 计提

约 0.31 亿减值损失，体现公司谨慎作风。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计 21-23 年归母净利润为 20.1/25.4/32.6 亿元（前值

21/22/23 年为 20.0/25.3/32.9 亿元），同比增长 33.5%/26.3%/28.4%，对应 EPS 为

1.26/1.59/2.05 元。目标价 35 元，对应 21 年 28 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等。 

  



 

6 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

晶澳科技三大财务预测表 

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 21,473  25,007  38,753  36,565    营业收入 25,847  51,326  61,226  75,334  

  现金 9,493  3,218  14,812  4,198    减:营业成本 21,617  43,532  52,036  64,157  

  应收账款 3,512  11,076  9,333  15,778       营业税金及附加 130  411  490  603  

  存货 4,988  7,180  8,831  11,865       营业费用 560  1,283  1,469  1,657  

  其他流动资产 3,480  3,533  5,778  4,724         管理费用 812  2,156  2,510  2,976  

非流动资产 15,825  21,886  22,858  24,876       财务费用 691  1,501  1,617  1,937  

  长期股权投资 220  220  220  220       资产减值损失 -145  0  0  0  

  固定资产 11,634  15,973  16,791  18,205    加:投资净收益 273  60  60  60  

  在建工程 1,598  2,539  2,521  2,715       其他收益 25  17  21  26  

  无形资产 921  1,770  2,053  2,469    营业利润 1,918  2,521  3,184  4,089  

  其他非流动资产 1,451  1,384  1,274  1,267    加:营业外净收支  -104  0  0  0  

资产总计 37,297  46,893  61,612  61,441    利润总额 1,814  2,521  3,184  4,089  

流动负债 18,565  24,313  33,400  26,475    减:所得税费用 265  454  573  736  

短期借款 4,631  3,000  3,000  3,000       少数股东损益 42  56  70  90  

应付账款 4,907  7,221  8,791  10,950    归属母公司净利润 1,507  2,011  2,541  3,263  

其他流动负债 9,027  14,092  21,609  12,525    EBIT 1,861  2,892  3,761  4,897  

非流动负债 3,893  5,993  9,093  12,593    EBITDA 3,714  4,533  5,856  7,198  

长期借款 778  2,878  5,978  9,478                                                                               

其他非流动负债 3,115  3,115  3,115  3,115    重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 22,458  30,306  42,493  39,068    每股收益(元) 0.94  1.26  1.59  2.05  

少数股东权益 184  239  310  400    每股净资产(元) 9.19  10.25  11.79  13.77  

归属母公司股东权益 14,656  16,348  18,809  21,973    发行在外股份(百万股) 1595  1595  1595  1595  

负债和股东权益 37,297  46,893  61,612  61,441    ROIC(%) 7.0% 8.6% 9.3% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 12.5% 13.7% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 16.4% 15.2% 15.0% 14.8% 

经营活动现金流 2,265  220  13,176  -9,444    销售净利率(%) 5.8% 3.9% 4.1% 4.3% 

投资活动现金流 -2,495  -7,625  -2,986  -4,233   资产负债率(%) 60.2% 64.6% 69.0% 63.6% 

筹资活动现金流 1,163  1,130  1,403  3,063    收入增长率(%) 22.2% 98.6% 19.3% 23.0% 

现金净增加额 869  -6,275  11,593  -10,613    净利润增长率(%) 20.3% 33.5% 26.3% 28.4% 

折旧和摊销 1,853  1,640  2,095  2,301   P/E 29.62  22.19  17.56  13.68  

资本开支 3,198  6,061  972  2,017   P/B 3.04  2.73  2.37  2.03  

营运资本变动 -1,812  -4,911  6,934  -16,950   EV/EBITDA 11.70  11.64  7.57  8.35  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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