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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2021 年 04 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 27.97 

12mth A 股价格区间（元） 12.80-48.10 

总股本（百万股） 1595.33 

无限售 A 股/总股本 24.36% 

流通市值（百万元） 10871.64 

每股净资产（元） 9.28 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 宁晋县晶泰福科技有限公司 50.22% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

太阳能组件 92.96% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报和一季报。2020年公司实现营业收入258.47

亿元，同比增长22.17%；归母净利润15.07亿元，同比增长20.34%；扣

非净利润13.61亿元，同比增长6.01%。21年Q1公司营业收入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%。 

 事项点评 

组件出货高增长，全球渠道布局成效显著 

2020年公司组件出货15.88GW，同比增长54.78%，根据PVInfoLink

统计，公司2020年组件出货量全球排名第三。公司全球市场营销服务

体系完善，分销渠道布局深入，叠加公司的品牌优势，公司全球市场

开拓成效显著，全年海外组件出货10.85GW，同比增长44%，海外出

货占比68.3%。21Q1公司组件出货约4.46GW，其中海外出货2.77GW。

我们测算公司20年全球市占率约为11%-12%，预计21年市场份额有望

提升至15%，稳居组件出货第一梯队。 

前期低价订单拖累，公司盈利小幅下滑 

公司2020年毛利率16.36%，同比下降4.9个百分点，20年Q4毛利

率5.26%，同环比下滑16个百分点，主要系新会计准则下将运费调整

至营业成本。我们预计2020年公司不含运费全年毛利率在20%左右，

在20年Q4辅材及硅料大幅上涨的情况下依旧保持强劲的盈利能力。 

2021年Q1公司毛利率10.78%，同比下滑13个百分点，主要系公司

20Q3签订的低价单21Q1大量交付，经测算单瓦售价在1.53元左右，远

低于组件现货价，而上游硅料价格大幅上涨，进一步挤压了公司的盈

利水平，经测算21Q1公司单位净利在3.5分/W。公司当前在手低价订

单总量有限，且公司及时调整接单策略，凭借优异的渠道布局增加现

货单的比重以灵活应对产业链价格的波动；同时，随着公司新增产能

的逐步投放，规模化优势增强，我们预计Q2-Q3公司组件盈利有望迎

来强劲复苏。 

一体化产能稳步扩张，大尺寸占比提升 

截至 2020 年底，公司拥有组件产能 23GW，上游硅片和电池产能

约为组件产能的 80%。按照公司已公告在建项目的建设进度，曲靖硅

片、宁晋电池、义乌扬州和越南电池组件的新建高效产能将陆续投产，

预计到 21 年底公司组件产能超过 40GW，硅片和电池产能会继续保持

组件产能的 80%左右。公司新增产能均为大尺寸产线，而大尺寸产品

市场供不应求，我们预计公司 2021 年 182 大尺寸组件出货占比有望提
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 升至 50%以上，产品结构及盈利水平不断改善。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2021年-2023年营业收入分别为417.20亿元、540.99

亿元和661.32亿元，增速分别为61.41%、29.67%和22.24%；归属于母

公司股东净利润分别为20.91亿元、29.79亿元和43.69亿元，增速分别

为38.8%、42.45%和46.66%；全面摊薄每股EPS分别为1.31元、1.87元

和2.74元，对应PE为21.34倍、14.98倍和10.21倍。未来六个月内，我

们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

公司新增产能投放不及预期，产业链价格博弈持续致使下游需求

释放不及预期，行业竞争加剧等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 25846.52  41720.01  54099.42  66132.21  

    增长率(%) 22.17% 61.41% 29.67% 22.24% 

归属母公司股东净利润 1506.58  2091.11  2978.77  4368.60  

    增长率(%) 20.34% 38.80% 42.45% 46.66% 

每股收益(元) 0.94  1.31  1.87  2.74  

市盈率(X) 29.62  21.34  14.98  10.21  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 04 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 9493  11429  14913  19317  

 
营业收入 25847  41720  54099  66132  

应收和预付款项 4322  7794  9572  11973  

 
营业成本 21617  35501  45472  54279  

存货 4988  6677  8878  11110  

 
营业税金及附加 130  239  304  367  

其他流动资产 2669  3379  3933  4471  

 
营业费用 560  1085  1380  1719  

长期股权投资 220  289  359  428  

 
管理费用 812  1523  1948  2381  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 691  82  62  -25  

固定资产和在建工程 13232  19722  28064  33220  

 
研发费用 339  626  811  992  

无形资产和开发支出 921  1041  1182  1312  

 
资产减值损失 -145  -221  -305  -436  

商誉 0  0  0  0   投资收益 273  250  216  198  

其他非流动资产 2520  3155  3787  4417  

 
其他收益 173  271  352  265  

资产总计 37297  51854  68492  83494  

 

营业利润 1918  2679  3762  5505  

短期借款 4631  8978  14246  16334  

 
营业外收支净额 -104  -104  -122  -148  

应付和预收款项 9033  10633  14927  18919  

 
利润总额 1814  2575  3640  5357  

长期借款 778  1864  3181  3703  

 
所得税 265  425  579  863  

其他负债 2974  2974  2974  2974  

 
净利润 1548  2149  3061  4494  

负债合计 22458  33581  45608  54410  

 
少数股东损益 42  58  83  126  

股本 

1595  1595  1595  1595  

 

归属母公司股东净

利润 

1507  2091  2979  4369  

资本公积 8881  8881  8881  8881  

 
财务比率分析 

    

留存收益 3916  7023  11170  16674  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 14656  18077  22670  28830  

 

毛利率 16.36% 14.91% 15.95% 17.92% 

少数股东权益 184  241  324  450  

 

EBIT/销售收入 14.45 9.48 7.08 4.66 

股东权益合计 14840  18318  22994  29280  

 
销售净利率 5.99% 5.15% 5.66% 6.80% 

负债和股东权益合计 37297  51854  68492  83494  

 
ROE 10.28% 11.57% 13.14% 15.15% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.16  1.02  0.95  0.98  

经营活动产生现金流量 2265  4130  7069  9699  

 
速动比率 0.81  0.72  0.65  0.68  

投资活动产生现金流量 -2495  -6772  -8812  -6021  

 
总资产周转率 0.69  0.73  0.93  0.90  

融资活动产生现金流量 1163  4578  5227  727  

 
应收账款周转率 7.36  3.43  4.75  4.34  

现金流量净额 869  1936  3484  4404  

 
存货周转率 4.33  5.32  5.12  4.89  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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