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多重因素影响盈利，加强储备成长可期 
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推荐（维持） 

现价：179.98 元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  www.arctechsolar.cn 

大股东 /持股 蔡浩 /37.50% 

实际控制人  蔡浩 ,杨雪艳 

总股本 (百万股) 136 

流通 A股 (百万股 ) 32 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 244 

流通 A股市值 (亿元) 57 

每股净资产 (元) 18.12 

资产负债率 (%) 44.3 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 半年报，实现营收 10.45 亿元，同比下滑 18.22%，归母净利润

3546.34 万元，同比下滑 69.1%，扣非后净利润 1631.85 万元，同比下滑

85.27%；EPS 0.26 元；公司业绩低于我们预期。 

 

平安观点： 
 业绩低于预期，跟踪支架业务营收占比有所下降。上半年，公司实现营收

10.45 亿元（其中，境内项目收入 6.89 亿元，境外项目收入 3.55 亿元），

同比下滑 18.22%，归母净利润 3546.34 万元，同比下滑 69.1%；二季度

单季营收 7.22 亿元，同比下滑 22.75%，归母净利润 2063.58 万元，同比

下滑 78.65%。公司上半年综合毛利率 15.48%，同比下降 10.42 个百分点。

上半年，支架业务收入 10.36 亿元，占公司总收入的 99.16%，其中跟踪

支架占支架业务收入的 56.76%，比去年同期下降 10.8 个百分点，固定支

架占支架业务收入的 43.24%。 

 多重因素导致量利齐跌。上半年，受硅料涨价影响，组件价格也持续走高，

集中式电站项目进展放缓，国内集中式电站项目装机规模比去年同比下降

24.2%，影响了国内支架市场需求；海外方面，受疫情、组件价格及国际

运费上涨影响，海外太阳能电站项目也一定程度出现迟延，共同导致公司

收入规模的下滑。同时，上半年国内钢材价格持续大幅上涨，导致公司成

本加大；物流价格尤其是国际航运物流价格受疫情等多方面因素影响出现

爆发式上涨，推升公司物流成本，从而导致上半年综合毛利率的大幅下降。

另外，根据长期战略部署，在公司 BIPV、跟踪支架业务等领域引进优秀

人才，为长期发展储备管理人员，导致管理费用大幅增加，上半年同一口

径下的综合费用率明显提升，也对利润产生一定影响。 

 跟踪支架：多举措降本增效，加快布局海外市场。IPO募投项目方面，上

半年安徽繁昌“太阳能光伏支架生产基地建设项目”完成部分厂房建设及

设备调试，进入试运行阶段；公司投资的业内首个光伏风洞测试实验室预

计于 2021 年 9 月将正式完成建设并投入使用。在原材料成本、物流成本

等居高不下的市场环境下，公司积极采取多项措施来降本增效，包括： 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,282 3,129 4,041 6,126 8,481 

YOY(%) 10.0 37.1 29.2 51.6 38.5 

净利润(百万元) 162 285 313 633 925 

YOY(%) 66.9 76.0 9.8 102.1 46.0 

毛利率(%) 24.2 20.8 18.4 21.9 22.7 

净利率(%) 7.1 9.1 7.8 10.3 10.9 

ROE(%) 18.2 11.5 11.3 18.8 21.9 

EPS(摊薄 /元) 1.20 2.10 2.31 4.67 6.81 

P/E(倍) 150.5 85.6 77.9 38.6 26.4 

P/B(倍) 27.5 9.8 8.8 7.3 5.8  
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拟自主研发平行驱动器、拟通过自建镀锌生产线以减少委外镀锌费用等，随着这些降本措施的落地，预计公司跟踪支架业务

竞争力有望进一步提升，具备较大的盈利水平提升空间。此外，公司于 2021 年上半年已开始布局与印度能源集团 Adani 合

资共建印度跟踪支架生产基地，可满足印度本地化生产需求，同时该生产基地可面向全球市场，一定程度规避国际贸易摩擦

带来的风险。 

 BIPV：加强储备，蓄势待发。上半年，公司在原有业务团队的基础上，引进 BIPV 优秀人才，完善 BIPV 业务团队配置，建

设了一支专业化、创新意识强、与公司战略相适应的人才队伍。同时，根据国家“整县光伏推进”等行业政策，加大 BIPV市

场开拓力度，近期公司中标广东协进陶瓷 11.58MW BIPV 项目 EPC 总承包工程，不断积累项目经验。上半年公司研发费用 

5,317.23 万元，同比增长 14.09%，研发费用的营收占比达 5.1%，BIPV 是重点的研发投入方面。基于这些积累和储备，随

着 BIPV市场的加速成长，公司 BIPV业务的发展潜力巨大。 

 盈利预测与投资建议。考虑盈利水平低于预期，下调盈利预测，预计公司 2021-2022 归母净利润分别为 3.13、6.33 亿元（原

预测值 3.91、6.97 亿元），对应的 EPS 分别为 2.31、4.67 元，动态 PE 77.9、38.6 倍。跟踪支架成长空间广阔，公司竞争力

突出，市占份额有望稳步增长，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）光伏需求受宏观经济、政策、新冠疫情等诸多因素影响，存在新增装机不及预期的风险。（2）原材料占支架

成本比重较高，如果钢材等原材料价格大幅上涨，可能对公司盈利水平造成不利影响。（3）公司出口占比较高，海外主要市

场如果实施贸易保护，可能对公司造成不利；另外，人民币升值以及海运运费上涨都可能对公司盈利水平造成不利影响。（4）

国内跟踪支架市场竞争进一步加剧的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,204 4,519 5,383 6,629 

现金  1,571 1,576 1,994 2,874 

应收票据及应收账款 1,357 1,479 1,739 1,942 

其他应收款 4 6 9 12 

预付账款 24 31 47 65 

存货  290 316 393 431 

其他流动资产 957 1,112 1,202 1,304 

非流动资产 460 794 995 1,169 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 288 452 733 924 

无形资产 100 83 66 50 

其他非流动资产 72 259 196 196 

资产总计 4,664 5,314 6,378 7,798 

流动负债 2,122 2,480 2,954 3,512 

短期借款 66 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,786 2,075 2,359 2,695 

其他流动负债 271 405 595 818 

非流动负债 59 59 59 59 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 59 59 59 59 

负债合计 2,181 2,539 3,013 3,571 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  136 136 136 136 

资本公积 1,739 1,739 1,739 1,739 

留存收益 608 900 1,490 2,352 

归属母公司股东权益 2,482 2,774 3,365 4,226 

负债和股东权益 4,664 5,314 6,378 7,798  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 408 470 737 1,217 

净利润 285 314 633 925 

折旧摊销 28 65 99 126 

财务费用 19 -4 -6 -9 

投资损失 -8 -22 -22 -22 

营运资金变动 60 113 28 193 

其他经营现金流 24 4 4 4 

投资活动现金流 -802 -382 -282 -282 

资本支出 72 400 300 300 

长期投资 -727 0 0 0 

其他投资现金流 -147 -782 -582 -582 

筹资活动现金流 1,278 -83 -37 -54 

短期借款 -22 -66 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 1,300 -17 -37 -54 

现金净增加额 871 5 418 880  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,129 4,041 6,126 8,481 

营业成本 2,477 3,297 4,784 6,557 

税金及附加 10 13 20 28 

营业费用 83 107 163 226 

管理费用 75 97 147 203 

研发费用 113 150 221 305 

财务费用 19 -4 -6 -9 

资产减值损失 -24 -16 -43 -59 

信用减值损失 -26 -24 -37 -51 

其他收益 7 5 5 5 

公允价值变动收益 18 0 0 0 

投资净收益 8 22 22 22 

资产处置收益 0 -0 -0 -0 

营业利润 335 368 745 1,088 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 336 369 746 1,090 

所得税 51 56 113 165 

净利润 285 314 633 925 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 285 313 633 925 

EBITDA 383 431 840 1,207 

EPS（元）  2.10 2.31 4.67 6.81  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 37.1 29.2 51.6 38.5 

营业利润(%) 78.3 9.9 102.5 46.1 

归属于母公司净利润(%) 76.0 9.8 102.1 46.0 

获利能力     

毛利率(%) 20.8 18.4 21.9 22.7 

净利率(%) 9.1 7.8 10.3 10.9 

ROE(%) 11.5 11.3 18.8 21.9 

ROIC(%) 62.3 87.4 94.1 87.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 46.8 47.8 47.2 45.8 

净负债比率(%) -60.6 -56.8 -59.3 -68.0 

流动比率 2.0 1.8 1.8 1.9 

速动比率 1.8 1.6 1.6 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.8 1.0 1.1 

应收账款周转率 2.4 2.8 3.6 4.6 

应付账款周转率 3.7 4.1 4.6 5.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.10 2.31 4.67 6.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.01 3.46 5.43 8.97 

每股净资产(最新摊薄) 18.29 20.44 24.79 31.14 

估值比率     

P/E 85.6 77.9 38.6 26.4 

P/B 9.8 8.8 7.3 5.8 

EV/EBITDA 55.0 51.8 26.3 17.8  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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