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[Table_Title] 工业 资本货物 

上半年业绩符合预期，异质结设备先发优势明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 半年度业绩预告，预计 2021H1 实现归母净利润

2.30 亿元~2.70 亿元，同比增长 21.52%~42.65%；预计 2021H1 实现扣

非归母净利润 2.21 亿元~2.63 亿元，同比增长 52.68%~81.70%。按此

推算，预计 Q2单季度公司实现扣非归母净利润 1.00 亿元~1.42 亿元，

同比增长 23.5%~75.2%，业绩符合预期。 

业绩保持较快增长，异质结行业高景气提振订单。电池片行业 2020

年进行了大规模产能扩张，公司积累丰厚的在手订单，支撑今年业绩

较快增长。行业正在经历向异质结电池技术的革新，华晟今年 6月发

布数据显示，异质结电池平均转换效率 24.71%、单片最高效率也达

25.06%，进步迅速，目前产能正按规划爬升中，预计在 Q3 达到满产。

通威去年招标的异质结产线也将在下半年投入运营，本周金刚玻璃公

告将投建 1.2GW 大尺寸半片超高效异质结电池片及组件，异质结行业

投建及产业化快速推进。公司率先具备异质结设备整线供应能力，单

GW 订单额比 PERC 时代大幅增长，先发优势明显。 

技术实力强， OLED 新产品进展顺利。公司现掌握的控制、定位、恒

压力技术在激光开槽、激光切割等设备中得以延伸，公告显示 20年公

司 OLED 激光设备已获得客户正式验收，目前继续开拓新客户。OLED

激光设备处于国产化大浪潮，公司作为实力强劲厂商，发展潜力巨大。 

盈利预测与投资建议：预计 2021 年-2023 年公司营业收入分别为

32.90 亿元、46.50 亿元、66.38 亿元，归母净利润分别为 5.66 亿元、

8.10 亿元和 10.87 亿元，对应 EPS 分别为 5.49 元、7.86 元和 10.55

元，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏需求波动，行业竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2285.44  3289.64  4650.15  6637.73  

    增长率 58.96% 43.94% 41.36% 42.74% 

归属母公司净利润（百万元） 394.43  566.24  809.90  1087.26  

    增长率 59.34% 43.56% 43.03% 34.25% 

每股收益 EPS（元） 3.83  5.49  7.86  10.55  

PE 120  83  58  43  

PB 27.18  21.36  16.34  12.45  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 103/52 

总市值/流通(百万元) 46,880/23,859 

12 个月最高/最低(元) 700.10/286.25 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2285.44 3289.64 4650.15 6637.73   净利润 386.92  556.24  796.90  1072.26  

营业成本 1507.86 2153.80 3008.57 4338.50   折旧与摊销 19.95  31.78  19.41  20.08  

营业税金及附加 12.74 18.42 26.04 37.17   财务费用 14.33  -0.99  -2.33  -4.65  

销售费用 114.38 180.93 255.76 365.07   资产减值损失 -13.86  1.00  1.00  1.00  

管理费用 99.64 148.03 209.26 298.70   经营营运资本变动 -245.20  -1963.28  -1263.23  -1821.16  

财务费用 14.33 -0.99 -2.33 -4.65   其他 212.82  -8.40  0.39  -0.46  

资产减值损失 -13.86 1.00 1.00 1.00   经营活动现金流净额 374.96  -1383.66  -447.85  -732.93  

投资收益 -0.19 0.00 0.00 0.00   资本支出 -98.03  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -59.52  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -157.55  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 452.49 618.17 896.34 1217.29   短期借款 -132.17  1379.45  846.57  1305.93  

其他非经营损益 -1.94 38.54 42.32 44.26   长期借款 91.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 450.55 656.71 938.66 1261.55   股权融资 50.86  0.00  0.00  0.00  

所得税 63.63 100.47 141.76 189.29   支付股利 -52.00  -82.86  -118.95  -170.13  

净利润 386.92 556.24 796.90 1072.26   其他 -41.31  -8.01  2.33  4.65  

少数股东损益 -7.52 -10.00 -13.00 -15.00   筹资活动现金流净额 -83.63  1288.58  729.95  1140.44  

归属母公司股东净利

润 
394.43 566.24 809.90 1087.26   现金流量净额 116.37  -105.08  272.10  397.52  

                      

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 763.00 657.93 930.03 1327.55   成长能力         

应收和预付款项 1275.49 1634.69 2350.21 3390.07   销售收入增长率 58.96% 43.94% 41.36% 42.74% 

存货 2097.47 3010.79 4208.20 6072.86   营业利润增长率 56.70% 36.61% 45.00% 35.81% 

其他流动资产 76.44 110.03 155.54 222.01   净利润增长率 58.64% 43.76% 43.27% 34.55% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 72.02% 33.32% 40.75% 34.96% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 316.66 312.27 307.22 301.50   毛利率 34.02% 34.53% 35.30% 34.64% 

无形资产和开发支出 39.43 35.07 30.71 26.35   三费率 17.25% 16.97% 16.95% 16.93% 

其他非流动资产 -203.69 -216.72 -216.72 -216.72   净利率 16.93% 16.91% 17.14% 16.15% 

资产总计 4651.97 5831.23 8052.35 11410.78   ROE 22.30% 25.18% 27.61% 28.30% 

短期借款 65.00 1444.45 2291.02 3596.95   ROA 8.32% 9.54% 9.90% 9.40% 

应付和预收款项 1011.29 1897.55 2531.32 3583.94   ROIC 31.44% 20.07% 17.06% 16.32% 

长期借款 91.00 91.00 91.00 91.00   EBITDA/销售收入 21.30% 19.73% 19.64% 18.57% 

其他负债 1749.40 189.57 252.39 350.15   营运能力         

负债合计 2916.70 3622.57 5165.74 7622.04   总资产周转率 0.53  0.63  0.67  0.68  

股本 52.10 103.10 103.10 103.10   固定资产周转率 13.77  17.88  25.94  38.18  

资本公积 767.66 716.66 716.66 716.66   应收账款周转率 5.97  5.30  5.76  5.61  

留存收益 926.59 1409.97 2100.93 3018.06   存货周转率 0.72  0.84  0.83  0.84  

归属母公司股东权益 1746.35 2229.73 2920.69 3837.82   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
63.00% — — — 

少数股东权益 -11.08 -21.08 -34.08 -49.08   资本结构         

股东权益合计 1735.27 2208.65 2886.61 3788.74   资产负债率 62.70% 62.12% 64.15% 66.80% 

负债和股东权益合计 4651.97 5831.23 8052.35 11410.78   带息债务/总负债 5.35% 42.39% 46.11% 48.39% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.51  1.55  1.52  1.47  

EBITDA 486.77 648.95 913.43 1232.73   速动比率 0.76  0.69  0.68  0.66  

PE 119.59 83.30 58.24 43.38   每股指标         

PB 27.18 21.36 16.34 12.45   每股收益 3.83  5.49  7.86  10.55  

PS 20.64 14.34 10.14 7.11   每股净资产 16.83  21.42  28.00  36.75  

EV/EBITDA 47.61  73.94  53.16  40.13    每股经营现金 3.64  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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