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[Table_Title] 工业 资本货物 

合同负债大幅增长，受益 BIPV 广阔市场 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 半年报，上半年实现收入 10.45 亿元，同比下降

18.22%；实现归母净利润 3546 万元，同比下降 69.10%。 

业绩受行业短期负面影响，合同负债显示下半年有望复苏。Q2 单季度

公司实现收入 7.22 亿元，同比下降 22.75%；实现归母净利润 2064 万

元，同比下降 78.65%，主要受到来自行业的短期负面影响。国内今年

1-6 月集中电站新增装机同比下降 24.2%；受疫情、组件价格及海运价

格上升影响，公司海外项目勘探难度增加，对收入造成影响。展望下

半年，硅料价格、钢材价格对需求的压制逐渐消除，公司业务有望明

显复苏。中报显示，公司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，并预计下半年国际订单会有显著增长。 

前置指标方面，二季度末存货-发出商品 1.4 亿元，比年初增加 37%；

合同负债 9602 万元，比一季末大幅增长 143%，预示下半年经营业绩

有望好转。 

原材料价格上涨拉低毛利率，现金流维持高水平。Q2 单季度公司毛利

率 14.40%，环比下降 3.49pct，预计主要系钢材成本上升带来（2020

年公司直接材料成本占收入的 62%）。单季度期间费用率 11.3%，同比

下降 0.4pct。净利率 2.86%，主要受毛利率下降影响。Q2 单季度公司

销售货物提供劳务收到的现金 6.77 亿元，收现比 94%，维持高水平。 

政策加持 BIPV 发展，公司将受益。今年 6月 20 日，国家能源局组织

开展整县推进屋顶分布式光伏建设，截至 7月底已有 20余省市启动了

屋顶分布式光伏整县推进的试点工作。公司持续多年研发并投入

BIPV，2020 年建设完成国内单体容量最大的江西丰城 40.8MW BIPV 项

目，2021 年 6 月公司总承包建设的国内华南区域最大的 BIPV 项目

11.3MW 已正式启动建设，公司未来将继续深度受益国内 BIPV 市场打

开。 

盈利预测与投资建议：预计 2021 年-2023 年公司营业收入分别为

35.35 亿元、51.62 亿元、65.04 亿元，归母净利润分别为 3.21 亿元、

5.90 亿元和 7.46 亿元，对应 EPS 分别为 2.37 元、4.35 元和 5.50 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：光伏需求波动，行业竞争加剧。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 136/32 

总市值/流通(百万元) 24,809/5,785 

12 个月最高/最低(元) 268.00/77.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中信博（688408）《预告 2020 年业

绩高增长，国内跟踪支架空间快速

打开》--2021/01/26 

中信博（688408）《收入及合同负债

均大增，跟踪支架需求广阔》

--2020/10/30 
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 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3128.60  3535.32  5161.57  6503.58  

    增长率 37.11% 13.00% 46.00% 26.00% 

归属母公司净利润（百万元） 285.49  321.04  590.41  746.11  

    增长率 75.95% 12.45% 83.90% 26.37% 

每股收益 EPS（元） 2.10  2.37  4.35  5.50  

PE 86  76  41  33  

PB 9.85  8.72  7.20  5.90  

资料来源：wind，太平洋证券 
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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 3128.60 3535.32 5161.57 6503.58   净利润 285.49  321.04  590.41  746.11  

营业成本 2477.04 2863.61 4077.64 5137.83   折旧与摊销 27.68  38.18  34.97  35.63  

营业税金及附加 10.19 11.31 16.52 20.81   财务费用 18.56  9.94  8.61  -1.22  

销售费用 83.21 95.45 139.36 175.60   资产减值损失 -24.06  -25.00  -25.00  -25.00  

管理费用 74.84 83.08 103.23 130.07   经营营运资本变动 310.09  672.60  552.40  497.68  

财务费用 18.56 9.94 8.61 -1.22   其他 -209.92  65.18  29.85  28.08  

资产减值损失 -24.06 -25.00 -25.00 -25.00   经营活动现金流净额 407.84  1081.94  1191.24  1281.28  

投资收益 7.64 0.00 0.00 0.00   资本支出 -108.36  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 17.98 0.00 0.00 0.00   其他 -694.10  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 -802.45  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 409.09 376.66 693.36 877.39   短期借款 -22.30  -65.53  0.00  0.00  

其他非经营损益 -72.70 2.24 2.03 2.04   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 336.39 378.90 695.39 879.43   股权融资 1307.05  0.00  0.00  0.00  

所得税 50.90 57.85 104.98 133.32   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 285.49 321.04 590.41 746.11   其他 -6.84  -9.82  -8.61  1.22  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 1277.92  -75.35  -8.61  1.22  

归属母公司股东净利

润 
285.49 321.04 590.41 746.11   现金流量净额 871.22  996.59  1172.62  1272.50  

                      

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 1571.01 2567.60 3740.22 5012.73   成长能力         

应收和预付款项 300.96 894.89 1162.64 1391.16   销售收入增长率 37.11% 13.00% 46.00% 26.00% 

存货 289.97 342.49 492.10 623.41   营业利润增长率 73.47% -7.93% 84.08% 26.54% 

其他流动资产 2042.01 960.15 971.02 979.99   净利润增长率 75.95% 12.45% 83.90% 26.37% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 76.68% -6.71% 73.49% 23.73% 

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 310.47 297.03 282.94 268.17   毛利率 20.83% 19.00% 21.00% 21.00% 

无形资产和开发支出 99.61 88.74 77.87 67.00   三费率 9.25% 8.93% 7.87% 7.68% 

其他非流动资产 -237.59 -241.47 -241.47 -241.47   净利率 9.13% 9.08% 11.44% 11.47% 

资产总计 4663.59 5196.60 6772.48 8388.14   ROE 11.50% 11.45% 17.40% 18.02% 

短期借款 65.53 0.00 0.00 0.00   ROA 6.12% 6.18% 8.72% 8.89% 

应付和预收款项 1850.72 2128.29 3026.52 3819.89   ROIC 57.29% 112.01% -363.63% -176.41% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 14.55% 12.02% 14.28% 14.02% 

其他负债 265.06 264.87 352.11 428.29   营运能力         

负债合计 2181.31 2393.16 3378.62 4248.18   总资产周转率 0.88  0.72  0.86  0.86  

股本 135.72 135.72 135.72 135.72   固定资产周转率 11.59  12.58  19.31  25.71  

资本公积 1738.54 1738.54 1738.54 1738.54   应收账款周转率 5.43  6.36  5.21  5.35  

留存收益 608.14 929.18 1519.59 2265.69   存货周转率 9.63  8.64  9.47  8.99  

归属母公司股东权益 2482.27 2803.43 3393.84 4139.95   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
85.57% — — — 

少数股东权益 0.01 0.01 0.01 0.01   资本结构         

股东权益合计 2482.29 2803.45 3393.85 4139.96   资产负债率 46.77% 46.05% 49.89% 50.65% 

负债和股东权益合计 4663.59 5196.60 6772.48 8388.14   带息债务/总负债 3.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.98  2.04  1.92  1.91  

EBITDA 455.34 424.77 736.94 911.80   速动比率 1.84  1.89  1.77  1.76  

PE 85.62 76.13 41.40 32.76   每股指标         

PB 9.85 8.72 7.20 5.90   每股收益 2.10  2.37  4.35  5.50  

PS 7.81 6.91 4.74 3.76   每股净资产 18.29  20.66  25.01  30.50  

EV/EBITDA 48.22  49.19  26.76  20.23    每股经营现金 3.01  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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