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2020.12.22 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 

1) 业绩持续增长。2020 年中期，公司实现收入 351.0 亿元

（+74.3%），归母净利润 49.9亿元（+21.3%）;其中 Q1/Q2营

收同比增速分别为 84.4%/66.7%，归母净利润同比增速分别为

34.2%/10.6%。Q1/Q2 净利率分别为 15.78%/12.94%,分别同比

减少了 7.07pct/6.82pct，主要是毛利将对较低的组件产品业

务占比提升，使得 Q1/Q2 毛利率利率分别同比减少了

8.66pct/4.94pct 至 23.21%/22.33%。  

2) 硅片、组件高增长，海外市场持续扩大影响力。上半年公司硅

片出货量 38.36GW，其中对外销售 18.76GW（同比+36.48%），

自用 19.6GW；单晶组件出货量 17.01GW，其中对外销售 16.6GW

（同比+152.40%），自用 0.41GW，组件收入占比由 2020H1 的

57%提升至 2021H1 的 67%。预计公司 2021 年组件市占率继续

提升至近 25%的水平，同比提升约 6pct。公司继续推进全球化

战略，美国、印度为主要海外市场，欧洲、南美、澳大利亚、

亚太等全面开花，已成为多个国家地区最大的组件供应商。 

3) 持续投入研发并布局新业务，将持续领跑行业。公司 2021H1

研发投入 16.14亿元，占营收的比例为 4.6%。提升效率方面，

公司的 TOPCon及 HJT电池研发转换效率不断刷新世界纪录。

规模方面，公司的单晶硅片和组件业务已是全球第一，此外公

司积极布局培育 BIPV及光伏制氢业务等，可望持续领跑行业。 

4) 盈利预测与投资评级。根据我们的盈利预测，公司 2021-2023

年 EPS 分别为 2.11/2.72/3.35 元，对应市盈率为 46/36/29

倍。碳中和背景下光伏行业长期景气度确定，短期产业链不平

衡不改行业集中度提升趋势，公司规模、技术成本及品牌优势

明显，将继续领跑行业，我们维持“增持”评级。 

5) 风险提示：国际贸易保护风险；新冠疫情导致需求下滑风险；

市场竞争风险。    

[Table_Chart] 隆基股份（601012）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 526,680.30 

流通市值（百万） 526,668.64 

总股本（百万股） 5,412.95 

流通股本（百万股） 5,412.83 

日成交额（百万） 17,373.35 

当日换手率（%） 3.36 

第一大股东 李振国 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 54583.18 86628.58 108659.48 127447.15 

收入同比 65.92% 58.71% 25.43% 17.29% 

净利润（百万元） 8552.37 11442.16 14721.01 18117.83 

净利润同比 62.0% 33.8% 28.7% 23.1% 

毛利率 24.62% 21.80% 22.03% 22.66% 

净利率 15.67% 13.21% 13.55% 14.22% 

EPS（元） 2.27 2.11 2.72 3.35 

PE（倍） 42.9 46.0 35.8 29.1 
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Figure 1 公司营业收入情况（按季度）  Figure 2 公司归母净利润情况（按季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 3 公司毛利率及净利率情况  Figure 4 公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 5 公司历史 PE 估值情况 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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一、盈利预测与投资评级 

1.1 关键假设 

（1）收入假设： 

太阳能组件及电池业务：公司利用产品和品牌优势持续拓展客户， 2020 年

组件产品在全球的市场占有率约为 19%，较 2019 年大幅提升 11 个百分点，

2021 年可望继续提升市占率至约 25%。我们预计 2021-2023 年公司组件产

能达 65GW、80GW 及 100GW，随着产能释放，公司组件市占率有望持续

提升。考虑公司组件业务量价趋势因素，我们预计公司 2021-2023 年太阳能

组件及电池业务收入分别为 642 亿元、822 亿元及 975 亿元，同比增速分别

达 77%、28%及 19%。 

 

硅片及硅棒业务：暂时的产业链不平衡不改行业集中度提升趋势，我们预计

公司 2021-2023 年硅片产能达 105GW、130GW 及 150GW，随着公司产能

扩张及释放，公司市占率将一进步提升，继续维持龙头地位。考虑公司硅片

业务量价趋势因素，我们预计公司 2021-2023 年硅片及硅棒业务收入分别为

191 亿元、226 亿元及 257 亿元，同比增速分别为 23%、19%及 13%。 

 

其他业务：下游电站业务，公司重点放在电站建设服务 EPC 方面，同时积极

布局光伏建筑一体化 BIPV。我们预计 2021-2023 年，电站建设及服务业务

收入同比增速分别为 30%/20%/20%，电力业务规模保持稳定，其他收入增

速分别为 10%/10%/10%。 

 

（2）毛利率假设： 

公司整体毛利率主要由产品结构、价格及成本等因素决定。产品结构方面，

毛利相对较低的组件业务收入占比提升拉低了综合毛利率。虽然目前产业链

成本高企，但公司不断利用技术优势降本增效，非硅成本不断下降。我们预

计 2021-2023 年，公司综合毛利率分别为 21.8%/22.0%/22.7%，其中硅片及

硅棒业务毛利率分别为 29.5%/30%/30%，太阳能组件及电池业务毛利率分

别为 18.5%/19%/20%。 
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Figure 6 公司收入及毛利率预测 

 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

太阳能组件及电池 9564  13613  15110  36239  64193  82237  97471  

    同比 58.6% 42.3% 11.0% 139.8% 77.1% 28.1% 18.5% 

硅片及硅棒 5880  6434  13777  15513  19125  22677  25720  

    同比 15.9% 9.4% 114.1% 12.6% 23.3% 18.6% 13.4% 

电站建设及服务   682  2831  1325  1723  2067  2481  

    同比     315.1% -53.2% 30.0% 20.0% 20.0% 

电力 447  797  773  694  694  694  694  

    同比 657.5% 78.2% -3.0% -10.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 471  462  407  813  894  984  1082  

  同比 28.5% -1.9% -11.9% 100.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计收入 16362  21988  32897  54583  86629  108659  127447  

   同比 41.9% 34.4% 49.6% 65.9% 58.7% 25.4% 17.3% 

毛利率 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

太阳能组件及电池 30.4% 23.3% 24.6% 20.5% 18.5% 19.0% 20.0% 

硅片及硅棒 32.7% 16.1% 31.7% 30.4% 29.5% 30.0% 30.0% 

电站建设及服务   10.0% 26.5% 35.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

电力 71.6% 63.1% 65.1% 64.3% 64.0% 64.0% 64.0% 

其他 26.9% 25.5% 42.0% 45.5% 45.0% 45.0% 45.0% 

综合毛利率 32.3% 22.3% 28.9% 24.6% 21.8% 22.0% 22.7% 
 

资料来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

1.2 盈利预测与投资评级 

根据假设条件，我们预测公司 2021/2022/2023年实现的营业收入分别为 866

亿元/1087亿元/1274亿元，同比增速分别为 58.7%/25.4%/17.3%；实现的归

属母公司净利润分别为 114 亿元、147 亿元和 181 亿元，同比增速分别为

33.8%/28.7%/23.1%;实现的 EPS分别为 2.11元、2.72元及 3.35元。 

 

根据我们的盈利预测，公司 2021-2023年 EPS分别为 2.11/2.72/3.35元，对

应市盈率为 46/36/29倍。碳中和背景下光伏行业长期景气度确定，短期产业

链不平衡不改行业集中度提升趋势，公司规模、技术成本及品牌优势明显，

将继续领跑行业，维持“增持”评级。 

 

 

二、风险因素 

2.1 国际贸易摩擦风险 
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出于保护本国光伏产业的目的，近几年欧洲、美国、印度等国家相继已对我

国光伏企业多次发起“双反”调查。这种国际间不断挑起的贸易摩擦，对我

国光伏产业发展造成了一定的冲击，未来不排除其他国家仿效，从而导致更

多贸易摩擦产生。报告期内，随着公司国际化战略步伐加快，海外销售快速

提升，虽然公司已通过实施海外产能布局等措施规避相关贸易壁垒，但仍面

临严峻的国际贸易壁垒及贸易政策变化带来的不确定风险。 

2.2 市场竞争风险 

光伏行业经过市场充分竞争和淘汰，落后过剩产能逐步得到出清，市场和资

源逐步向优势企业集中，市场竞争格局得到重塑，但与此同时也加剧了行业

内骨干企业的竞争程度，且竞争焦点也由原来的规模和成本转向企业的综合

竞争力，包括商业模式创新、技术研发、融资能力、运营管理、市场营销等。

同时，在行业垂直一体化发展趋势下，业内主要企业纷纷拓展产业链，市场

竞争日趋激烈。 

2.3 新型冠状病毒疫情导致的宏观经济波动风险 

太阳能光伏发电投资规模大、投资回收期长、发电成本高的特点，决定了其

受宏观经济环境的影响较大。目前光伏终端电站投资规模较大且收回期长，

电站投资总额中较大比例依靠银行贷款，宏观经济环境的变化将影响系统运

营商的融资安排以及融资成本，从而影响终端市场的投资回报率，并最终影

响光伏产业链的终端需求。2021 年上半年，新型冠状病毒疫情依然在全球蔓

延，若疫情得不到有效控制，电力需求将出现衰退，再结合金融环境恶化，

短期内可能会导致全球光伏终端需求的放缓。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 54583 86629 108659 127447 

每股收益 2.27 2.11 2.72 3.35  营业成本 41146 67748 84724 98562 

每股净资产 9.31 8.57 10.85 13.66  毛利率% 24.6% 21.8% 22.0% 22.7% 

每股经营现金流 2.92 2.96 3.62 4.20  营业税金及附加 282 459 576 675 

每股股利 0.00 0.33 0.44 0.54  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1073 1906 2499 2931 

P/E 42.86 46.03 35.78 29.07  营业费用率% 2.0% 2.2% 2.3% 2.3% 

P/B 10.45 11.35 8.97 7.12  管理费用 1466 2252 2825 3314 

P/S 6.72 6.08 4.85 4.13  管理费用率% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 

EV/EBITDA 27.03 32.92 25.58 20.58  研发费用 499 866 1087 1274 

股息率（%） 0.0% 0.3% 0.5% 0.6%  研发费用率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

盈利能力指标（%）      财务费用 378 458 476 503 

毛利率 24.6% 21.8% 22.0% 22.7%  财务费用率% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 

净利润率 15.7% 13.2% 13.5% 14.2%  资产减值损失 -950 -902 -992 -1082 

净资产收益率 24.4% 24.7% 25.1% 24.5%  投资收益 1078 866 1087 1274 

资产回报率 9.8% 9.6% 10.0% 10.3%  营业利润 9971 13167 16930 20827 

投资回报率 19.0% 20.2% 21.2% 20.9%  营业外收支 -59 -90 -106 -121 

盈利增长（%）      利润总额 9912 13077 16824 20706 

营业收入增长率 65.9% 58.7% 25.4% 17.3%  所得税 1212 1635 2103 2588 

EBIT 增长率 53.0% 34.8% 27.8% 22.6%  有效所得税率% 12.2% 12.5% 12.5% 12.5% 

净利润增长率 62.0% 33.8% 28.7% 23.1%  少数股东损益 147 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 8552 11442 14721 18118 

资产负债率 59.4% 60.8% 59.7% 57.7%       

流动比率 1.28 1.27 1.29 1.34       

速动比率 0.94 0.90 0.92 0.96  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.63 0.55 0.55 0.60  货币资金 26963 35000 42778 53977 

经营效率指标（%）      应收款项 11535 19292 24529 28791 

应收帐款周转天数 48.62 48.00 48.00 48.00  存货 11452 18161 22772 26523 

存货周转天数 101.59 100.00 100.00 100.00  其它流动资产 5151 7728 9603 11250 

总资产周转率 0.62 0.72 0.74 0.72  流动资产合计 55101 80180 99682 120541 

固定资产周转率 2.23 2.84 2.92 2.87  长期股权投资 1456 1806 2186 2586 

      固定资产 24506 30546 37194 44419 

      在建工程 2400 2760 3120 3480 

      无形资产 598 539 480 421 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 32534 39425 47053 55380 

净利润 8552 11442 14721 18118  资产总计 87635 119605 146736 175921 

少数股东损益 147 0 0 0  短期借款 2416 2993 2700 4000 

非现金支出 3338 2829 3271 3743  应付账款 22144 36194 45264 52656 

非经营收益 -751 -227 -378 -460  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -272 1997 1959 1337  其它流动负债 18532 24092 29325 33600 

经营活动现金流 11015 16041 19574 22739  流动负债合计 43092 63279 77289 90257 

资产 -4800 -8690 -9706 -10721  长期借款 1125 1125 1125 1125 

投资 -425 -350 -380 -400  其它长期负债 7819 8319 9119 10119 

其他 54 666 787 874  非流动负债合计 8944 9444 10244 11244 

投资活动现金流 -5171 -8374 -9299 -10247  负债总计 52037 72724 87533 101501 

债权募资 4923 1077 507 2300  实收资本 3772 5413 5413 5413 

股权募资 136 1641 0 0  归属于母公司所有者权益 35106 46389 58710 73928 

其他 -2249 -2350 -3003 -3594  少数股东权益 492 492 492 492 

融资活动现金流 2810 369 -2496 -1294  负债和所有者权益合计 87635 119605 146736 175921 

现金净流量 8345 8037 7778 11199       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师郑重声明：本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，保证报告所采用的数据和信息均来
自公开合规渠道，报告的分析逻辑基于本人职业理解，报告清晰准确地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方
的授意或影响。本人薪酬的任何部分不曾有，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
 
证券研究报告对研究对象的评价是本人通过财务分析预测、数量化方法、行业比较分析、估值分析等方式所得出的结
论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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免责声明 

世纪证券有限责任公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
 
本证券研究报告仅供世纪证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视
其为客户。在本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何
保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的信息、观点和预测均仅
反映本报告发布时的信息、观点和预测，可能在随后会作出调整。 
  
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本
报告中的内容和意见不构成对任何人的投资建议，任何人均应自主作出投资决策并自行承担投资风险，而不应以本报
告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概
不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或
争取提供投资银行业务服务。 
  
本报告版权归世纪证券有限责任公司所有，本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有
材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，任何机构和个人不得以任何形式修改、发送或者复制本报告及其
所包含的材料、内容，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发、转载本报告，需事先征得本公司同
意，并注明出处为“世纪证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权的转载，本公司
不承担任何转载责任。 

 

股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 


