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 [Table_Summary]  事件：公司公布 2021 年中期报告，报告期内，公司实现营业收入 350.98 

亿元，同比增长 74.26%；实现归属于上市公司股东净利润 49.93 亿元，

同比增长 21.30%，其中扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净

利润 49.05 亿元，同比增长 25.95%；综合毛利率 22.73%，加权平均净

资产收益率为 12.56%；此外，公司继续保持稳健经营，合理控制资产

负债结构，资产负债率为 55.18%，较 2020 年末下降 4.20 个百分点。 

 

销量同比大幅增长，组件出货行业第一。2021 年上半年，公司加大营

销运营效率的提升和能力建设，逐步扩大各销售区域的自主经营能力，

赋能赋权提升销售区域的持续竞争力；针对 2020 年签订的低价订单问

题，公司本着长期共赢和商业互信的原则与客户深入沟通，在 2021

年上半年已大部分完成消化并有针对性的进一步完善了经营管理机

制。公司实现单晶硅片出货量 38.36GW，其中对外销售 18.76GW，同

比增长 36.48%，自用 19.60GW；实现单晶组件出货量 17.01GW，其

中对外销售 16.60GW，同比增长 152.40%，自用 0.41GW，组件收入

占比由 2020 年上半年的 57%提升至 67%。根据 PVInfoLink 机构预计，

2021 年上半年公司组件出货量继续保持行业第一。 

 

研发投入持续加大，以科技创新推动产业进步。公司始终秉承着“稳

健可靠，科技引领”的发展理念，以客户价值为核心，保持高强度研

发投入，以科技创新推动产业升级。公司组建了超过 1,100 人的专业

研发团队，累计获得各类专利 1,196 项，2021 上半年研发投入 16.14

亿元，占当期营业收入的比例为 4.60%。报告期内，公司再次发布新

一代双面组件产品 Hi-MO N，既保持了 182-72c 的最优尺寸，同时采

用了无隐裂智能焊接技术，为客户带来高效率、高可靠、低成本的优

质产品。同时，公司致力于面向量产的高效电池技术的研发，公司对

TOPCon、HJT 等新型电池技术均有深入的研究和技术储备。2021 年 6

月初，公司公布了 N 型 TOPCon 电池研发转换效率达到 25.21%，HJT

电池研发转换效率达到 25.26%，最新公布的 P 型 TOPCon 电池研发转

换效率达到 25.19%，不断刷新世界纪录。 

 

适当调整产能释放和扩产节奏，积极适应市场变化。报告期内，报告

期内，受多晶硅料等原材料出现阶段性短缺和下游需求观望情绪的影

响，公司最大限度的协调和保障项目供应链资源，在保障客户订单交

付的前提下，适度调整了产能开工率和扩产进度，以销定产适应市场

变化。腾冲年产 10GW 单晶硅棒项目和西安航天一期年产 7.5GW 电

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,413/5,413 

总市值/流通(百万元) 491,550/491,539 

12 个月最高/最低(元) 123.00/62.52 
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--2020/04/23 
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池项目已达产，曲靖年产 10GW 单晶硅棒和硅片项目和楚雄（三期）

年产 20GW 单晶硅片项目已部分投产，宁夏乐叶年产 3GW 单晶电池

项目和西咸乐叶年产 15GW 单晶电池项目正在建设中。2021 年上半

年，公司单晶硅片产量为 38.35GW，同比增长 51.73%，单晶组件产量

为 19.93GW，同比增长 149.02%。同时公司通过技术进步和精益管理

提升生产效率，以应对市场变化，报告期内电池生产效率和转换效率

持续提升，电池和组件非硅成本持续下降。预计 2021 年底，公司单晶

硅片年产能达到 105GW，单晶电池年产能达到 38GW，单晶组件产能

达到 65GW。2021 年度单晶硅片出货量目标 80GW（含自用），组件

出货量目标 40GW（含自用）。 

 

投资建议：公司深耕光伏行业，专注单晶技术路线，在成本、效率和

管理上都极具优势。随着光伏行业平价上网的来临，公司作为一体化

龙头，市场占有率进一步提升，业绩爆发潜力巨大。预计公司

2021-2023 年净利润分别为 115.61、149.31 和 184.05 亿元，对应

EPS2.14、2.76和 3.40元/股，对应 PE45、35和 28倍，给予“买入”

评级。 

 

风险提示：国际贸易保护风险，产能过剩导致价格下降风险，规模扩

张带来的管理风险，光伏行业政策风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 54583.18  89893.30  111976.10  132195.99  

（+/-%） 65.92  64.69  24.57  18.06  

净利润(百万元） 8552.37  11561.61  14931.73  18405.05  

（+/-%） 61.99  35.19  29.15  23.26  

摊薄每股收益(元) 1.58  2.14  2.76  3.40  

市盈率(PE) 61.58  45.55  35.27  28.62  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：营业收入  图表 2：归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：销售指标  图表 4：费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：ROE情况  图表 6：资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：经营活动现金流  图表 8：预付款项 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：应收款项  图表 10：存货情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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