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二季度盈利环比改善，定增扩充一体化产能               买入 

2021 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2021 年半年报，报告期内公司实现营业收入 161.92 亿元，

同比+48.77%，实现归母净利润 7.13 亿元，同比+1.78%，实现扣非归母净

利润 5.40 亿元，同比-27.95%；其中 Q2 单季实现营业收入 92.36 亿元，同

比+46.76%，实现归母净利润 5.57 亿元，同比+34.05%。 

事件点评 

 期间费用管控良好，毛利率有所回升。报告期内公司期间费用率为

8.40%，同比-4.91pct，其中销售费用率 2.04%，同比-3.99pct，在三费中降

幅最大；综合毛利率 13.02%，同比-10.26pct，环比+2.24pct，其中 Q2 单季

公司综合毛利率 14.71%，同比-8.09pct，环比+3.93pct，主要由于 Q2 公司组

件产品销售价格提升，另外光伏玻璃价格下降也缓解了部分成本压力。 

 组件出货排名稳居前列，出货区域结构改善。根据 PV InfoLink 统计，

报告期内公司组件出货量继续保持全球第三，电池组件出货量为 10.12GW，

其中海外出货量占比 63%，国内 37%，国内出货量比例有所提升，其中 Q2

单季组件出货量约 5.6GW，环比+24%。Q2 公司出货区域结构有所改善，

相较 Q1 国内出货略降至 33%，但销售价格有所提升；欧洲出货比例达 27%，

环比+7pct；2021 年 H1 公司分销出货量占比 35.3%，同比+3.9pct。 

 一体化产能同步扩张，布局异质结电池抢占先机。公司计划通过非公

开股票发行募资 50亿元人民币，用于投资年产 20GW单晶硅棒及硅片项目、

高效太阳能电池研发中试项目及补充流动资金。随着公司多个扩产项目在

年内逐步推进，预计 2021 年底公司硅片 /电池 /组件产能分别将达到

32GW/32GW/40GW，同比+74%。另外目前公司异质结电池实验室转化效率

达 26%+，量产效率在 24%-25%之间，提前布局有望助力公司在 N 型电池

产业化过程中赢得先机。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.24\1.73\2.46，对应公司 8 月

24日收盘价 62.00 元，2021-2023 年 PE 分别为 49.92\35.74\25.24，维持“买

入”评级。 

风险提示  

 产品及原材料价格波动风险；行业政策变动风险；需求波动风险等。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21,472.6  27,809.3  35,748.4  45,926.8  
 

营业收入 25846.5  42540.8  59995.3  78083.8  

  现金 9,492.9  8,195.0  7,145.0  7,765.0  
 

营业成本 21617.1  36487.2  49796.1  64809.6  

  应收账款 4,109.9  5,996.0  8,784.9  11,618.4  
 

营业税金及附加 129.7  255.2  360.0  468.5  

  其他应收款 598.1  984.3  1,388.2  1,806.7  
 

销售费用 559.6  850.8  1799.9  1561.7  

  预付账款 810.6  1,450.8  2,324.7  3,461.9  
 

管理费用 812.4  1914.3  2699.8  3513.8  

  存货 5,238.0  7,797.3  10,641.4  13,849.7  
 

研发费用 339.0  553.0  779.9  1405.5  

  其他流动资产 1,223.2  3,385.8  5,464.3  7,425.0  
 

财务费用 690.8  146.2  117.4  51.6  

非流动资产 15,824.9  20,351.2  21,903.2  23,048.5  
 

加：其他费用 173.2  144.8  150.0  150.0  

  长期投资 219.9  219.9  219.9  219.9  
 

资产减值损失 -145.4  122.2  135.8  153.2  

  固定资产 11,631.5  16,501.8  18,933.0  20,564.8  
 

公允价值变动收益 25.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 921.3  859.9  802.6  749.1  
 

投资净收益 273.1  133.3  0.0  0.0  

  其他非流动资产 3,052.2  2,769.6  1,947.8  1,514.7  
 

营业利润 1918.2  2489.8  4456.5  6270.0  

资产总计 37,297.5  48,160.4  57,651.7  68,975.3  
 

营业外收入 35.0  22.0  22.0  22.0  

流动负债 18,564.9  27,267.6  31,162.0  35,783.9  
 

营业外支出 139.4  111.9  120.0  120.0  

  短期借款 4,631.2  6,221.3  4,221.3  3,221.3  
 

利润总额 1813.8  2399.9  4358.5  6172.0  

  应付账款 4,906.5  7,176.5  9,794.1  12,747.1  
 

所得税 265.5  360.0  653.8  925.8  

  其他流动负债 9,027.2  13,869.8  17,146.6  19,815.6  
 

净利润 1548.3  2039.9  3704.7  5246.2  

非流动负债 3,892.9  3,842.2  5,253.5  6,712.5  
 

少数股东损益 41.8  55.0  99.9  141.5  

  长期借款 777.6  -527.3  -427.3  -327.3  
 

归属母公司净利润 1506.6  1984.9  3604.8  5104.7  

  其他非流动负债 3,115.3  4,369.5  5,680.8  7,039.8  
 

EBITDA 4877.7  4837.9  7430.4  10198.9  

负债合计 22,457.8  31,109.7  36,415.6  42,496.4  
 

EPS（元） 0.9  1.2  1.7  2.5  

 少数股东权益 183.5  238.5  338.4  479.9  
 

主要财务比率 

    
  股本 1,595.3  1,598.3  2,077.8  2,077.8  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 8,880.6  8,880.6  8,880.6  8,880.6  
 

成长能力 

    
  留存收益 4,347.6  6,332.5  9,937.3  15,042.0  

 

营业收入 22.17% 64.59% 41.03% 30.15% 

归属母公司股东权益 14,656.2  16,811.5  20,895.7  26,000.4  
 

营业利润 14.95% 29.80% 78.99% 40.69% 

负债和股东权益 37,297.5  48,159.7  57,649.7  68,976.8  
 

归属于母公司净利润 20.34% 31.75% 81.61% 41.61% 

      

获利能力 

    
现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 16.36% 14.23% 17.00% 17.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 5.83% 4.67% 6.01% 6.54% 

经营活动现金流 2,265.0  4,886.0  4,586.6  5,675.0  
 

ROE(%) 10.43% 11.96% 17.45% 19.81% 

  净利润 1,548.3  1,984.9  3,604.8  5,104.7  
 

ROIC(%) 23.32% 21.53% 26.88% 29.70% 

  折旧摊销 1,852.8  1,793.7  2,226.6  2,621.8  
 

偿债能力 

    
  财务费用 634.2  146.2  117.4  51.6  

 

资产负债率(%) 60.21% 64.60% 63.17% 61.61% 

  投资损失 -273.1  -133.3  0.0  0.0  
 

净负债比率(%) 14.32% 49.47% 84.07% 92.29% 

营运资金变动 -1,307.6  917.3  -1,597.8  -2,397.8  
 

流动比率 1.16  1.02  1.15  1.28  

  其他经营现金流 -189.7  177.2  235.7  294.7  
 

速动比率 0.87  0.73  0.81  0.90  

投资活动现金流 -2,495.4  133.3  0.0  0.0  
 

营运能力 

    
  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.79  1.00  1.13  1.23  

  长期投资 -71.1  0.0  0.0  0.0  
 

应收账款周转率 6.99  9.98  9.67  9.08  

  其他投资现金流 -2,424.3  133.3  0.0  0.0  
 

应付账款周转率 6.71  7.04  7.07  6.93  

筹资活动现金流 1,162.7  142.0  -1,537.9  -951.6  
 

每股指标（元） 

    
  短期借款 -214.5  1,590.1  -2,000.0  -1,000.0  

 

每股收益(最新摊薄) 0.94  1.24  1.73  2.46  

  长期借款 -1,610.6  -1,304.9  100.0  100.0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.42  3.06  2.87  3.55  

  普通股增加 253.7  3.0  479.5  0.0  
 

每股净资产(最新摊薄) 9.17  10.52  13.07  16.27  

  资本公积增加 5,026.2  0.0  0.0  0.0  
 

估值比率 

    
  其他筹资现金流 -2,292.2  -146.2  -117.4  -51.6  

 
P/E 65.8  49.9  35.7  25.2  

现金净增加额 932.2  5,161.3  3,048.8  4,723.4    P/B 6.8  5.9  4.7  3.8  

      
EV/EBITDA 12.37  19.93  16.92  12.23  
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