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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.01 

流通 A 股(亿股) 8.99 

52 周内股价区间(元) 12.21-30.91 

总市值(亿元) 188.65 

总资产(亿元) 309.99 

每股净资产(元) 9.10 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021年上半年公司实现营收 83.38亿元，同比增长 9.07%；实现归

母净利润-0.91 亿元，同比下降 126.41%；实现扣非净利润-1.98 亿元，同比下

降-167.57%；EPS -0.11 元。 

 受硅料涨价、低价订单交付、产能利用率偏低影响，上半年业绩亏损。上半年

公司太阳能组件业务实现营业收入 49.56 亿元，毛利率仅为 0.74%。组件业务

盈利较差主要受上游硅料涨价、早期签订低价组件订单交付、上半年产能利用

率较低等因素影响。上半年公司组件销量为 3404.18MW，组件销售均价仅为

1.46 元/W，较去年同期下降 17.70%。产能利用率方面，截至 2020年末，公司

组件产能为 14.1GW，随着滁州 5GW 高效电池组件项目投产，产能达到

19.1GW。上半年公司组件产量仅为 3501.70MW，整体产能利用率较低导致成

本偏高。 

 剥离非核心业务，回笼现金聚焦组件主业。公司拟以 3.55亿元转让持有的九九

久 12.76%股权；拟将持有的斯威克 1.47亿股股份作价 18亿元转让给深圳燃气

相关方；并以 5.79亿元转让三家光伏发电项目公司股权。相关资产完成出售后，

有利于公司回笼资金用于马来西亚 3GW 电池组件项目、义乌 5GW 电池组件项

目，聚焦组件制造主业，建设高效产能。 

 下半年随着组件低价订单消化完成，自产电池配套比例提升，大尺寸产品出货

占比提升，业绩有望迎来拐点。2021年下半年以来，公司现有需交付订单均是

原材料价格维持高位时所签订，订单价格有较大幅度提升。随着滁州 5GW 电池

组件产能的释放，公司电池自供比例将有所提升。大尺寸产品有助于公司降低

非硅成本，进一步提升成本竞争力。下半年随着国内集中电站需求开始释放，

公司产能利用率有望提升。随着产品交付均价的提升及成本端进一步优化，预

计下半年公司将迎来业绩拐点。 

 盈利预测与投资建议。在上半年业绩亏损的情况下，公司积极调整战略，剥离

非核心业务，回笼现金聚焦组件制造主业。下半年随着国内需求释放，产能利

用率提升；高价订单开始交付；自供电池比例及大尺寸产品出货量提升，公司

有望迎来业绩拐点。预计未来三年公司归母净利润复合增速为 111.66%，首次

覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：全球光伏装机不及预期的风险；公司产能未能如期释放的风险；原

材料价格持续上涨，公司盈利能力下降的风险；汇率变动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16063.49  20573.18  25492.00  30135.20  

增长率 11.52% 28.07% 23.91% 18.21% 

归属母公司净利润（百万元） 165.34  1083.46  1125.69  1567.90  

增长率 -83.02% 555.29% 3.90% 39.28% 

每股收益EPS（元） 0.18  1.20  1.25  1.74  

净资产收益率 ROE 2.38% 13.55% 12.55% 15.10% 

PE 114  17  17  12  

PB 2.23  1.99  1.82  1.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 老牌组件企业，业务多点开花 

公司成立于 2002 年，主营光伏电池组件、光伏并网发电系统和独立供电系统、太阳能

灯具、储能等研发、生产和销售，2010 年公司登陆创业板上市。公司业务多点开花，2014

年收购斯威克 85%的股份（2021 年转让 50%与深圳燃气）；2019 公司于常州并网首个 BIPV

项目，将光伏业务延伸至 BIPV；2020 年公司收购盾安旗下聚光硅业 100%股权入局多晶硅

业务，并于 2021 年顺利导入下游客户。当前公司在全球范围内建立销售网络，光伏组件远

销欧美、南非和东南亚等 50 多个国家和地区，至 2020 年末公司的组件产能达 14.1GW，2021

年公司在马来西亚的电池组件生产基地即将投产，全球化战略更进一步。 

图 1：公司发展大事记 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司实际控制人为公司创始人、原董事长林海峰先生，股权结构相对稳定。截至 2021

年 6 月末，公司原董事长林海峰先生对公司持股比例达 29.19，为公司的实际控制人和最终

受益人。公司控股子公司乌海宁升电力开发、洛阳、常州等子公司覆及电站 PEC、电池组件

制造和销售等多领域。 

图 2：公司实际控制人为公司创始人、原董事长林海峰先生 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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近年来公司营收稳步增长，盈利能力短期承压。从营收构成来看，公司营收主要来自光

伏组件。2021 年上半年，公司光伏电池组件营收 50.71 亿元，占总营收比例为 60.82%。受

上游硅料等原材料价格快速上涨的影响，公司盈利能力短期承压；同时下游终端需求暂时抑

制，营收和出货同比均有下降。组件业务上半年营收同比下降 17.22%，毛利率同比下降约

13pp。组件影响整体盈利能力，上半年公司归母净利润-0.91 亿元，同比下降 167.57%。 

图 3：公司营收主要来自光伏组件（亿元）  图 4：受上游原材料成本上涨影响，公司盈利能力下降（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

下半年装机需求明确，组件 8月组件开工率环比已有较大提升，行业景气度回暖在即。

在年内平价项目并网截止日期+碳中和目标的压力下，下半年装机需求仍较为明确。近期央

国企重启大规模组件招标，以国家能源集团 5.5GW 招标为代表，印证终端需求强势。在终

端需求带动下，组件开工率环比 7 月继续提升，下半年行业景气度有望恢复。 

表 1：下半年地面电站需求明确，近期央国企招标回暖  

企业  项目  招标规模（MW）  价格范围（元/W）  招标 /中标时间  

中国能建  2021-2022 年光伏组件集采  1200 1.726-1.86 2021.7.19 

南网能源  2021 年第二批组件中标  350  2021.7.23 

国家能源集团  5500MW 组件公开招标  5500 — 2021.7.27 

神华国际工程  2021 组件框架协议采购  50 1.805 2021.7.30 

东莞莞能  2021 年第一批组件招标  — — 2021.8.5 

华润电力  800MW 组件集采开标  800 1.74-1.88 2021.8.6 

广东电力  2021 年第四批光伏组件招采  210 — 2021.8.6 

中广核  2021 年第二批组件 /支架 /逆变器招采  184 — 2021.8.10 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司组件全球出货量稳居行业前十，产能扩张有望保障未来出货能力，维持并提升市占

率。根据 PVInfoLink 对全球组件出货统计，2018 年以来公司组件全球出货量稳居行业前十，

在全球范围内已建立一定品牌效应。2020 年末公司组件产能为 14.1GW，年内随着公司义乌、

滁州和马来组件项目的推进，至 2021 年末组件产能有望超过 29GW，同时电池产能的增加

提高公司电池-组件一体化率，产能扩张将充分保障公司未来出货能力，2021 年有望实现公

司 15GW 组件出货目标。 
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表 2：近年来公司组件全球出货量稳居行业前十 

排名  2017 2018 2019 2020 2021H1 

1 晶科  晶科  晶科  隆基  隆基  

2 天合  晶澳  晶澳  晶科  天合  

3 阿特斯  韩华 Q cells 天合  晶澳  晶澳  

4 晶澳  天合  隆基  天合  晶科  

5 韩华 Q cells 隆基（乐叶）  阿特斯  阿特斯  阿特斯  

6 协鑫集成  阿特斯  韩华 Q cells 韩华 Q cells 韩华 Q cells 

7 隆基（乐叶）  东方日升  东方日升  东方日升  东方日升  

8 东方日升  协鑫集成  尚德  正泰  First Solar 

9 尚德  尚德  正泰  First Solar 尚德  

10 英利  正泰  苏州腾晖  尚德  正泰  

数据来源：PVInfoLink，西南证券整理 

收购盾安多晶硅业务布局硅料产业，与上机数控达成硅料长单销售协议。2020 年公司

收购盾安环能旗下的聚光硅业 100%股权向上游布局多晶硅业务，经产能改造升级，当前产

能已达 1.2 万吨。2021 年 4 月，公司与上机数控达成未来 4 年内的硅料销售长单协议，计

划 2022-2024 年的年销售量为 1.45 万吨。在当前硅料价格高企的情形下，公司提前布局硅

料业务并实现投产，有望贡献良好的盈利能力；同时长单协议下页提前锁定下游需求。 

表 3：公司已与上机数控达成硅料销售协议，4年内销售硅料共计 5 万吨  

合作企业  总销售量（万吨）  价格  合同履行期限  公告时间  

上机数控  5 月度议价  2021.4.1-2024.12.31 2021.4.12 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司新基地如期投产，组件销量随终端需求回暖而增长，2021-2023 年组件销

量分别为 9GW、14GW、18GW，相应太阳能电池及组件业务收入分别为 142.10 亿、213.60

亿、257.00 亿； 

假设 2：九九久、斯威克及电站项目公司股权于今年转让完成，光伏电池封装胶膜业务

此后不再贡献收入，相关投资收益于 2021 年确认； 

假设 3：光伏电站运营业务持续增长，其他业务规模保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 
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表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

太阳能电池及组件  

收入  11777.73 14210.00 21360.00 25700.00 

增速  2.50% 20.65% 50.32% 20.32% 

毛利率  9.11% 5.31% 11.61% 13.00% 

光伏电池封装胶膜  

收入  1783.65 2125.00 0.00 0.00 

增速  50.15% 19.14%   

毛利率  19.27% 14.00% — — 

太阳能电站 EPC与转让  

收入  971.62 2000.00 1800.00 2000.00 

增速  91.00% 105.84% -10.00% 11.11% 

毛利率  —  32.00% 18.00% 18.00% 

光伏电站运营  

收入  852.89 938.18 1032.00 1135.20 

增速  13.51% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率   60.00% 60.00% 60.00% 

其他  

收入  677.59 1300.00 1300.00 1300.00 

增速  45.40% 91.86% 0.00% 0.00% 

毛利率  71.46% 24.77% 24.77% 24.77% 

合计  

收入  16063.49  20573.18  25492.00  30135.20  

增速  11.52% 28.07% 23.91% 18.21% 

毛利率  13.65% 12.53% 14.69% 15.61% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取光伏组件行业的三家主流公司作为可比公司，2021 年三家公司平均 PE 为 57

倍，2022 年平均 PE 为 37 倍。在上半年业绩亏损的情况下，公司积极调整战略，剥离非核

心业务，回笼现金聚焦组件制造主业。下半年随着国内需求释放，产能利用率提升；高价订

单开始交付；自供电池比例及大尺寸产品出货量提升，公司有望迎来业绩拐点。预计未来三

年公司归母净利润复合增速为 111.66%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601012.SH 隆基股份  97.30 2.27 2.14 2.76 40.66 45.55 35.27 

002459.SZ 晶澳科技  75.40 0.94 1.24 2.04 43.12 60.75 37.05 

688599.SH 天合光能  61.61 0.59 0.96 1.58 38.95 63.89 38.98 

平均值  40.91 56.73 37.10 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

1） 全球光伏装机不及预期的风险；  

2） 公司产能未能如期释放的风险；  

3） 原材料价格持续上涨，公司盈利能力下降的风险； 

4） 汇率变动的风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 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 16063.49  20573.18  25492.00  30135.20  净利润 236.28  1548.29  1608.63  2240.55  

营业成本 13870.09  17995.77  21746.80  25432.08  折旧与摊销 888.58  729.42  781.89  801.89  

营业税金及附加 89.15  114.18  141.48  167.25  财务费用 425.35  189.47  157.59  173.73  

销售费用 190.81  216.02  229.43  271.22  资产减值损失 -59.18  0.00  0.00  0.00  

管理费用 511.45  1748.72  1784.44  1958.79  经营营运资本变动 -199.27  983.67  143.95  419.42  

财务费用 425.35  189.47  157.59  173.73  其他  -605.34  -1572.47  -461.30  -455.02  

资产减值损失 -59.18  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 686.41  1878.37  2230.77  3180.57  

投资收益 91.51  1230.00  70.00  80.00  资本支出 -1150.57  -600.00  -400.00  -100.00  

公允价值变动损益 488.95  342.47  391.30  375.02  其他  74.22  1639.72  461.30  455.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1076.35  1039.72  61.30  355.02  

营业利润 416.93  1881.49  1893.55  2587.16  短期借款 453.06  -3547.36  0.00  0.00  

其他非经营损益  -124.76  6.66  -1.05  -11.81  长期借款 739.27  0.00  0.00  0.00  

利润总额 292.17  1888.16  1892.51  2575.35  股权融资 121.63  0.00  0.00  0.00  

所得税 55.89  339.87  283.88  334.80  支付股利 0.00  -33.07  -216.69  -225.14  

净利润 236.28  1548.29  1608.63  2240.55  其他  404.45  -1256.14  -157.59  -173.73  

少数股东损益 70.93  464.83  482.94  672.66  筹资活动现金流净额 1718.42  -4836.57  -374.29  -398.86  

归属母公司股东净利润 165.34  1083.46  1125.69  1567.90  现金流量净额 1261.79  -1918.49  1917.78  3136.73  

                  

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 5167.82  3249.34  5167.12  8303.85  成长能力         

应收和预付款项 4921.32  6150.37  7667.68  9028.53  销售收入增长率 11.52% 28.07% 23.91% 18.21% 

存货  1558.10  2044.58  2486.88  2921.44  营业利润增长率 -63.29% 351.27% 0.64% 36.63% 

其他流动资产 2768.27  2428.24  2856.17  3260.12  净利润增长率 -75.84% 555.29% 3.90% 39.28% 

长期股权投资 389.87  389.87  389.87  389.87  EBITDA 增长率 -6.41% 61.79% 1.17% 25.76% 

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 12080.79  12037.85  11742.44  11127.03  毛利率 13.65% 12.53% 14.69% 15.61% 

无形资产和开发支出 1023.03  950.30  877.58  804.86  三费率 7.02% 10.47% 8.52% 7.98% 

其他非流动资产 1013.64  999.88  986.12  972.36  净利率 1.47% 7.53% 6.31% 7.44% 

资产总计 28922.83  28250.43  32173.87  36808.06  ROE 2.38% 13.55% 12.55% 15.10% 

短期借款 3547.36  0.00  0.00  0.00  ROA 0.82% 5.48% 5.00% 6.09% 

应付和预收款项 9312.84  12455.20  14927.69  17488.50  ROIC 6.74% 16.35% 17.34% 24.71% 

长期借款 1715.99  1715.99  1715.99  1715.99  EBITDA/销售收入  10.78% 13.61% 11.11% 11.82% 

其他负债 4406.88  2649.46  2708.47  2766.43  营运能力         

负债合计 18983.07  16820.65  19352.15  21970.92  总资产周转率 0.59  0.72  0.84  0.87  

股本  901.36  900.92  900.92  900.92  固定资产周转率 1.70  1.84  2.19  2.66  

资本公积 5212.25  5212.69  5212.69  5212.69  应收账款周转率 4.72  4.91  4.87  4.76  

留存收益 2554.36  3604.76  4513.76  5856.52  存货周转率 8.33  9.58  9.28  9.14  

归属母公司股东权益 8443.06  9468.26  10377.25  11720.01  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  86.70% — — — 

少数股东权益 1496.70  1961.52  2444.47  3117.12  资本结构         

股东权益合计 9939.76  11429.78  12821.72  14837.14  资产负债率 65.63% 59.54% 60.15% 59.69% 

负债和股东权益合计 28922.83  28250.43  32173.87  36808.06  带息债务/总负债 27.73% 10.20% 8.87% 7.81% 

         流动比率 0.97  1.09  1.19  1.31  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.86  0.93  1.03  1.15  

EBITDA 1730.86  2800.38  2833.04  3562.78  股利支付率 0.00% 3.05% 19.25% 14.36% 

PE 114.10  17.41  16.76  12.03  每股指标         

PB 2.23  1.99  1.82  1.61  每股收益 0.18  1.20  1.25  1.74  

PS 1.17  0.92  0.74  0.63  每股净资产 9.37  10.50  11.51  13.00  

EV/EBITDA 10.68  5.65  4.90  3.02  每股经营现金 0.76  2.08  2.47  3.53  

股息率 0.00% 0.18% 1.15% 1.19% 每股股利 0.00  0.04  0.24  0.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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