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光伏 

报告原因：中报点评 

 

隆基股份（601012.SH）              维持评级 

硅片出货稳居龙头，组件业务全球开花                   买入 

2021 年 9 月 1 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 350.98 亿元，

同比增长 74.26%；实现归母净利润 49.93 亿元，同比增长 21.30%；实现扣

非归母净利润 49.05 亿元，同比增长 25.95%；其中 Q2 单季实现营业收入

192.44 亿元，同比增长 66.73%，实现归母净利润 24.91 亿元，同比增长

10.59%。 

事件点评 

 毛利率有所下降，存货合理上升。Q2 单季公司销售毛利率 22.73%，

同比下降 6.50pct，主要原因是硅料价格及海外运输费用的上涨压缩组件环

节利润，另外前期留存的部分低价组件订单也对公司盈利造成不利影响，

下半年由于新签组件订单价格比历史遗留订单及一季度签单高，组件端盈

利状况将有所改善。Q2 末公司存货约 175.12 亿元，比 Q1 末增长 15.30%，

其中组件约占 93 亿，占比最大，主要是因为报告期内公司组件业务量上升

及海外物流周期拉长。 

 硅片稳居龙头地位，大尺寸出货量快速上升。上半年公司实现单晶硅

片出货 38.36GW，其中外销 18.76GW，同比增长 36.48%，自用 19.60GW，

市场份额第一的位置保持稳定，从出货尺寸来看 M10 占比约 23%，M6 占

比 43%，预计下半年 M10 产品比例将会进一步上升。上半年公司腾冲

（10GW）硅棒项目达产，曲靖（10GW）硅棒和硅片和楚雄三期（20GW）

硅片项目部分投产，单晶硅片产量达 38.35GW，同比增长 51.73%，Q2 在

多晶硅等原材料出现短缺的情况下公司硅片产能仅维持了约七成的开工

率，对硅片业务非硅成本产生一定负面影响，未来公司将通过在工艺过程、

设备升级改造及供应链管理方面的研发改进项目进一步降低非硅成本，以

保持龙头的领先优势。 

 组件份额继续扩大，海外业务占比提升。上半年公司实现单晶组件出

货 17.01GW，其中外销 16.60GW，同比增长 152.40%，组件收入占比达 67%，

同比上升 10pct，出货量保持行业第一的位置；单晶组件产量 19.93GW，同

比增长 149.02%。公司深化全球化战略，组件销售区域更加多元化，上半年

海外营收占比达 55%左右，出货量最大的海外市场主要是美国及印度，南

美、澳洲及亚太等区域也均有出货，呈现全面开花趋势。公司与森特股份

在 BIPV 领域展开合作，借助其在建材市场的优势推动 BIPV 业务的发展，
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2021 年 BIPV 预计出货量约 400MW，未来有望给公司带来新的业绩增长点。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.67\3.83\4.72，对应公司 8 月

31日收盘价 89.46 元，2021-2023 年 PE 分别为 33.49\23.37\18.94，维持“买

入”评级。 

风险提示  

 全球光伏政策变动风险；产品及原材料价格波动风险；光伏新增装机

不及预期。 
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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 55,101.2  70,975.1  88,222.1  108,466.1  
 

营业收入 54583.2  90171.4  103877.5  119770.7  

  现金 26,963.4  20,080.0  30,070.0  42,820.0  
 

营业成本 41145.6  73399.5  81024.4  92103.7  

  应收账款 7,593.6  12,982.4  14,538.0  16,864.6  
 

营业税金及附加 281.9  450.9  519.4  598.9  

  其他应收款 395.7  1,067.2  968.2  1,134.0  
 

销售费用 1073.4  1803.4  2077.5  2395.4  

  预付账款 1,890.9  3,080.4  4,570.4  6,273.8  
 

管理费用 1465.8  2524.8  2908.6  3353.6  

  存货 11,509.5  18,098.5  19,978.6  22,710.5  
 

研发费用 499.1  829.6  955.7  1101.9  

  其他流动资产 6,748.1  15,666.5  18,096.9  18,663.2  
 

财务费用 378.3  -125.6  -230.5  -370.1  

非流动资产 32,533.6  43,422.5  50,808.4  57,160.7  
 

加：其他费用 283.0  230.0  200.0  200.0  

  长期投资 1,455.9  1,892.6  2,460.4  3,198.5  
 

资产减值损失 -949.7  3.1  3.9  25.2  

  固定资产 25,105.5  29,779.4  34,737.2  39,322.9  
 

公允价值变动收益 0.0  -4.0  0.0  0.0  

  无形资产 597.6  554.0  515.3  479.3  
 

投资净收益 1077.5  703.8  673.7  818.3  

  其他非流动资产 5,374.6  11,196.5  13,095.5  14,159.9  
 

营业利润 9971.2  12215.4  17492.2  21580.5  

资产总计 87,634.8  114,397.5  139,030.5  165,626.8  
 

营业外收入 14.1  14.0  16.0  13.0  

流动负债 43,092.5  59,662.5  71,005.9  79,158.4  
 

营业外支出 73.4  50.0  50.0  50.0  

  短期借款 2,416.0  2,773.0  1,357.0  2,035.0  
 

利润总额 9911.9  12179.4  17458.2  21543.5  

  应付账款 11,169.3  16,489.8  19,867.9  22,759.6  
 

所得税 1212.2  1826.9  2618.7  3231.5  

  其他流动负债 29,507.2  40,399.8  49,781.0  54,363.9  
 

净利润 8699.7  10352.5  14839.5  18312.0  

非流动负债 8,944.3  9,860.6  9,514.8  11,104.8  
 

少数股东损益 147.3  25.9  37.1  45.8  

  长期借款 1,125.3  2,125.3  1,300.3  1,759.3  
 

归属母公司净利润 8552.4  10326.6  14802.4  18266.2  

  其他非流动负债 7,819.0  7,735.3  8,214.6  9,345.5  
 
EBITDA 14685.8  15855.3  22029.1  27020.0  

负债合计 52,036.8  69,523.1  80,520.8  90,263.2  
 

EPS（元） 1.6  2.7  3.8  4.7  

 少数股东权益 492.3  518.2  555.3  601.1  
 

主要财务比率 

    
  股本 3,771.8  3,866.4  3,866.4  3,866.4  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 10,461.1  10,487.2  10,469.8  10,472.7  
 

成长能力 

    
  留存收益 20,503.6  30,004.1  43,622.3  60,427.3  

 

营业收入 65.92% 65.20% 15.20% 15.30% 

归属母公司股东权益 35,105.8  44,357.7  57,958.5  74,766.3  
 

营业利润 58.33% 22.51% 43.20% 23.37% 

负债和股东权益 87,634.8  114,398.9  139,034.6  165,630.6  
 

归属于母公司净利润 61.99% 20.75% 43.34% 23.40% 

      

获利能力 

    
现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 24.62% 18.60% 22.00% 23.10% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 15.67% 11.45% 14.25% 15.25% 

经营活动现金流 11,014.9  7,809.0  23,071.9  21,893.5  
 
ROE(%) 24.44% 23.07% 25.36% 24.30% 

  净利润 8,699.7  10,326.6  14,802.4  18,266.2  
 
ROIC(%) 69.30% 61.02% 47.19% 56.06% 

  折旧摊销 2,221.2  3,165.9  4,011.6  4,907.7  
 

偿债能力 

    
  财务费用 385.0  -125.6  -230.5  -370.1  

 

资产负债率(%) 59.38% 60.77% 57.91% 54.50% 

  投资损失 -1,077.5  -703.8  -673.7  -818.3  
 

净负债比率(%) -5.29% 47.41% 51.02% 40.13% 

营运资金变动 3,282.6  -4,879.2  5,121.1  -162.9  
 

流动比率 1.28  1.19  1.24  1.37  

  其他经营现金流 -2,496.1  25.0  41.0  71.0  
 

速动比率 1.01  0.89  0.96  1.08  

投资活动现金流 -5,170.8  231.6  122.1  82.6  
 

营运能力 

    
  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.74  0.89  0.82  0.79  

  长期投资 -381.7  -436.8  -567.8  -738.1  
 

应收账款周转率 9.45  9.08  7.82  7.82  

  其他投资现金流 -4,789.1  668.3  689.9  820.7  
 

应付账款周转率 6.51  6.52  5.71  5.62  

筹资活动现金流 2,809.6  -1,659.8  -3,111.0  793.7  
 

每股指标（元） 

    
  短期借款 1,561.6  357.0  -1,416.0  678.0  

 

每股收益(最新摊薄) 1.58  2.67  3.83  4.72  

  长期借款 -1,383.3  1,000.0  -825.0  459.0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.44  4.26  4.04  

  普通股增加 -0.2  94.6  0.0  0.0  
 

每股净资产(最新摊薄) 6.49  8.19  10.71  13.81  

  资本公积增加 -0.9  26.0  -17.3  2.9  
 

估值比率 

    
  其他筹资现金流 2,632.5  -3,137.4  -852.7  -346.2  

 
P/E 56.6  33.5  23.4  18.9  

现金净增加额 8,653.7  6,380.8  20,083.0  22,769.8    P/B 13.8  10.9  8.4  6.5  

      
EV/EBITDA 22.43  20.97  14.53  11.43  
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