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[Table_Main] 
爱旭股份三季报点评：2021Q3 出货创单季

度新高，N 型电池技术量产在即 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,664  16,932  28,095  34,998  

同比（%） 59.2% 75.2% 65.9% 24.6% 

归 母 净 利 润 （ 百 万

元） 
805  353  1,248  1,875  

同比（%） 37.6% -56.1% 253.2% 50.3% 

每股收益（元/股） 0.40  0.17  0.61  0.92  

P/E（倍） 48.29  110.07  31.17  20.74  
      

投资要点 

 2021 年 Q1-3 公司归母净利润-0.46 亿元，同降 112%。公司发布 2021 年三季报，

2021 年 Q1-3 实现营收 111.98 亿元，同增 78.99%；实现归母净利润-0.46 亿元，同

减 112.25%。其中 2021 年 Q3，实现营收 43.3 亿元，同增 69.05%，环增 12.17%；

实现归母净利润-0.22 亿元，同减 109.29%，环减 82.26%。2021 年 Q1-3 毛利率为

5.49%，同减 7.90pct，Q3毛利率 5.98%，同减 12.01pct，环增 4.32pct；2021年 Q1-

3 归母净利率为-0.41%，同减 6.39pct，Q3 归母净利率-0.51%，同减 9.78pct，环增

2.71pct。  

 单季度出货创新高，大尺寸占比持续提升，单瓦盈利环比改善。因三季度下游需

求起量，公司实现基本满产，单季度出货再创新高，2021 年 Q3 公司电池片出货

4.5-4.8GW，同增 23-31%，环比略增。但由于上游硅片持续涨价，而电池片价格涨

幅不及硅片涨幅，致使公司 2021 年 Q3 单瓦净利-0.005 元/W，环比明显好转。结

构方面，公司大尺寸电池出货占比持续提升，2021 年 Q3 大尺寸（182&210）出货

由 2021年 Q2的 50%左右提升至 60%+。2021年电池片盈利受挤压严重，行业逐渐

出清，2022 年光伏需求快速增长，电池片环节将迎来盈利修复。 

 PERC产能扩张完成，N型电池新技术量产在即。公司目前 36GW的 PERC产能已

基本实现满产，大尺寸规模行业领先。公司新一代 N 型 ABC 电池实验室平均转换

效率达 25%，最高转换效率达 26%。公司计划 2021 年底建成约 300MW 的 ABC 电

池量产线以及约 500MW 的 ABC 组件研发线，2022 年 Q1 可批量供应 ABC 电池产

品。N 型电池新技术扩产总规划为 52GW，其中珠海一期 6.5GW 和义乌一期 2GW

项目将于 2022 年底投产，公司预计量产线平均转换效率可达到 25.5%。 

 签订 28.8 亿片硅片采购长单，强化供应链管理。公司与上机数控、双良节能分别

签订硅片长单协议，在 2021 年 11 月-2023 年 12 月向上机数控采购 7.8 亿片(约

4.5GW)单晶硅片，公司预计该框架合同采购金额约为 50.09 亿元（含税），在 2022

年 1 月至 2024 年 12 月向双良节能采购 21 亿片(约 12GW)单晶硅片，公司预计该框

架合同采购金额约为 144.27 亿元（含税），每月定价。 

 三费控制稳定，期间费用率同比下降 0.98pct。公司 2021 年 Q1-3 期间费用率同比

下降 0.98pct 至 7.57%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用率分别为

0.24%、5.54%、3.69%、1.79%。 

 经营性现金流大幅增长，经营情况明显改善。公司 2021年 Q1-3经营活动现金流量

净流入 1.21亿元，同增 272.73%，其中 Q3经营活动现金流量净额-1.85亿元；销售

商品取得现金 72.61 亿元，同增 88.75%。期末合同负债 4.54 亿元，比期初增长

160.99%。期末应收账款 3.23亿元，较期初增长 2.14亿元，应收账款周转天数上升

2.42 天至 4.43 天。 

 投资建议：因上游硅片价格高涨，电池片环节受挤压，我们将公司 2021-2023 年归

母 净 利 润 从 12.58/19.28/25.27 亿 元 下 调 至 3.53/12.48/18.75 亿 元 ， 同 比-

56.1%/+253.2%/+50.3%，对应EPS为 0.17/0.61/0.92元，对应现价PE分别 110.07x、

31.17x、20.74x，对应 2022年31.17xPE，基于公司行业地位，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等 
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收盘价(元) 19.10 
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流通 A 股市值(百

万元) 
12468.94 
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2021 年 Q1-3 公司归母净利润-0.46 亿元，同降 112%。公司发布 2021 年三季报，2021

年 Q1-3 实现营收 111.98 亿元，同比增长 78.99%；实现归母净利润-0.46 亿元，同比下降

112.25%。其中 2021 年 Q3，实现营收 43.3 亿元，同比增长 69.05%，环比增长 12.17%；实

现归母净利润-0.22 亿元，同比下降 109.29%，环比下降 82.26%。Q1-3 毛利率为 5.49%，同

比下降 7.90pct，Q3 毛利率 5.98%，同比下降 12.01pct，环比上升 4.32pct；Q1-3 归母净利率

为-0.41%，同比下降 6.39pct，Q3归母净利率-0.51%，同比下降 9.78pct，环比上升 2.71pct。

     

表 1：2021 年 Q1-3 收入 111.98 亿元，同比增长 78.99%；盈利-0.46 亿元，同比下降 112.25%  

爱旭股份 
2021 年

Q1-3 

2020 年

Q1-3 
同比 

2021 年

Q3 

2020 年

Q3 
同比 

2021 年

Q2 
环比 

营业收入（亿元） 111.98 62.56 79.0% 43.30 25.61 69.1% 38.60 12.2% 

毛利率（%） 5.5% 13.4% -7.9pct 6.0% 18.0% -12.0pct 1.7% +4.3pct 

营业利润（亿元） -0.98 4.50 -121.8% -0.34 2.84 -111.9% -1.64 -79.5% 

利润总额（亿元） -1.25 4.31 -128.9% -0.55 2.81 -119.4% -1.68 -67.6% 

归属母公司净利润（亿

元） 
-0.46 3.74 -112.2% -0.22 2.37 -109.3% -1.24 -82.3% 

扣非归母净利润（亿元） -1.63 2.58 -163.3% -0.37 2.02 -118.5% -1.77 -79.0% 

归母净利率（%） -0.4% 6.0% -6.4pct -0.5% 9.3% -9.8pct -3.2% +2.7pct 

股本（亿股） 20.36 20.36 - 20.36 20.36 - 20.36 - 

EPS（元） -0.02 0.18 -112.2% -0.01 0.12 -109.3% -0.06 -82.3% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2021 年 Q1-3 收入 111.98 亿元，同比+78.99% 

（单位：亿元，%） 
 

图 2：2021 年 Q1-3 归母净利润-0.46 亿元，同比-

112.25%（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021 年 Q3 收入 43.3 亿元，同比+69.05% 

（单位：亿元，%） 
 

图 4：2021年 Q3归母净利润-0.22亿元，同比-109.29% 

（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2021 年 Q1-3 毛利率、净利率同比-7.9、-

6.39pct（单位：%） 
 

图 6：2021 年 Q3 毛利率、净利率同比-12.01、-9.78pct 

（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

单季度出货创新高，大尺寸占比持续提升，单瓦盈利环比改善。因三季度下游需

求起量，公司实现基本满产，单季度出货再创新高，2021 年 Q3 公司电池片出货 4.5-

4.8GW，同比增长 23-31%，环比略增。但由于上游硅片持续涨价，而电池片价格涨幅

不及硅片涨幅，致使公司 Q3 单瓦净利-0.005 元/W，环比明显好转。结构方面，公司大

尺寸电池出货占比持续提升，21Q3 大尺寸（182&210）出货由 Q2 的 50%左右提升至

60%+，结构持续优化。2021 年电池片盈利受挤压严重，行业逐渐出清，2022年光伏需

求快速增长，电池片环节将迎来盈利修复。 
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图 7：公司电池片产能规划情况（单位：GW，元/W） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

PERC产能扩张完成，N型电池新技术量产在即。公司目前 36GW的 PERC产能已

基本实现满产，产能结构优异，大尺寸规模行业领先。新技术方面，公司新一代 N 型

ABC 电池产品研发进展顺利，目前实验室平均转换效率达 25%，最高转换效率达 26%。

公司计划 2021年底建成约 300MW的 ABC电池量产线以及约 500MW的 ABC组件研发

线，2022 年 Q1 可批量供应 ABC 电池产品，助力新型电池技术的快速落地。N 型电池

新技术扩产总规划为 52GW，其中珠海一期 6.5GW 和义乌一期 2GW 项目将于 2022 年

底投产，公司预计量产线平均转换效率可达到 25.5%。公司提前布局N型新技术，抢占

行业发展先机。 

 

表 2：爱旭股份电池扩产计划 

单位：GW 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 类型 

佛山 0.7 0.5 0.5 2 2 2 2 158mm尺寸 

天津一期 0.5 1 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8 166mm尺寸 

天津二期     5.4 5.4 5.4 210mm向下兼容 

义乌一期       3.4 5 5 5 166mm尺寸 

义乌二期     5 5 5 210mm向下兼容 

义乌三期         5 5 5 210mm向下兼容 

义乌四期      5 5 210mm向下兼容 

义乌五期           5 5 210mm向下兼容 

珠海一期       6.5 N 型电池片 

义乌一期             2 N 型电池片 

设计产能 1.2 1.5 4 9.2 26.2 36.2 44.7   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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签订 28.8 亿片硅片采购长单，强化供应链管理。公司与上机数控、双良节能分别

签订硅片长单协议，在 2021 年 11 月-2023 年 12 月向上机数控采购 7.8 亿片(约 4.5GW)

单晶硅片，公司预计该框架合同采购金额约为 50.09 亿元（含税），在 2022 年 1 月至

2024 年 12 月向双良节能采购 21 亿片(约 12GW)单晶硅片，公司预计该框架合同采购金

额约为 144.27 亿元（含税），每月定价。公司积极拓宽硅片供应渠道，通过签订采购长

单的模式保障供应链的连续性和稳定性。 

 

表 3：公司硅片采购的长单协议梳理 

公告日期 交易对象 合同金额 合同履行期限 合同标的 

2021年 10月

26 日 

上机数控子公司

弘元新材 

公司预计 2021 年-2023

年 采 购 金 额 总 计 为

50.09 亿元（含税，月

度议价） 

2021 年 11 月-2023

年 12 月 

公司总计向对方采购单晶硅片

78,000 万片 

（上下浮动不超过 10%） 

2021年 10月

26 日 

双良节能子公司

双良硅材料 

公司预计 2022 年-2024

年 采 购 金 额 总 计 为

144.27亿元（含税，月

度议价） 

2022 年 1 月 1 日至

2024 年 12 月 31 日 

公司子公司拟向双良硅材料采购

单晶硅片 210,000 万片（上下浮

动不超过 20%），其中 2022年采

购 30,000 万片， 2023 年采购

80,000万片，2024年采购100,000

万片 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三费控制稳定，期间费用率同比下降 0.98pct。公司 2021 年 Q1-3 费用同比增长

49.32%至 4.34 亿元，期间费用率同比下降 0.98 个百分点至 7.57%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比下降 28.70%、上升 63.09%、上升 69.38%、上升

71.80%至 0.27 亿元、6.2 亿元、4.14 亿元、2 亿元；费用率分别下降 0.36、下降 0.54、

下降 0.21、下降 0.07个百分点至 0.24%、5.54%、3.69%、1.79%。Q3，销售、管理（含

研发）、研发、财务费用分别同比-43.75%/+32.29%/+48.23%/+130.26%，费用率分别为

0.19%/5.06%/3.57%/1.95%。 
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图 8：2021 年 Q1-3 期间费用 4.34 亿元，同比

+49.32%（单位：亿元，%） 
 

图 9：2021 年 Q3 期间费用率 7.21%，同比-1.28pct 

（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营性现金流大幅增长，经营情况明显改善。公司 2021 年 Q1-3 经营活动现金流

量净流入 1.21亿元，同比增长 272.73%，其中 Q3经营活动现金流量净额-1.85亿元；销

售商品取得现金 72.61 亿元，同比增长 88.75%。期末合同负债 4.54 亿元，比期初增长

160.99%。期末应收账款 3.23亿元，较期初增长 2.14亿元，应收账款周转天数上升 2.42

天至 4.43 天。期末存货 11.27 亿元，同比增长 6.75 亿元；存货周转天数下降 0.06 天至

20.19 天。 

 

图 10：2021 年 Q3 现金净流出-1.85 亿元，同比-

70.04% 

（单位：亿元，%） 

 
图 11：2021 年 Q3 期末合同负债 4.54 亿元，同比-35.74%

（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 12：2021 年 Q3 期末存货 11.27 亿元，同比

+6.75 亿元（单位：亿元）  
 

图 13：2021 年 Q3 期末应收账款 3.23 亿元，较期初+2.14

亿元（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

投资建议：因上游硅片价格高涨，电池片环节受挤压，我们将公司 2021 年-2023

年归母净利润从 15.49/23.45/30.74 亿元下调至 3.53/12.48/18.75 亿元，同比-56.1%、

+253.2%、+50.3%，对应 EPS 为 0.17/0.61/0.92 元，对应现价 PE 分别 110.07x、31.17x、

20.74x，对应 2022 年 31.17xPE，基于公司行业地位，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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爱旭股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,245  6,790  8,296  10,806    营业收入 9,664  16,932  28,095  34,998  

  现金 1,255  1,693  2,809  3,500    减:营业成本 8,224  15,205  24,583  30,623  

  应收账款 44  111  147  175       营业税金及附加 16  29  48  59  

  存货 455  2,586  2,331  3,794       营业费用 32  127  197  227  

  其他流动资产 1,491  2,399  3,009  3,338         管理费用 206  1,033  1,629  1,750  

非流动资产 9,457  10,969  11,248  10,999       财务费用 147  227  333  336  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 23  0  0  0  

  固定资产 6,403  8,156  8,447  8,331    加:投资净收益 7  80  80  80  

  在建工程 1,618  1,341  1,286  1,102       其他收益 4  1  1  2  

  无形资产 252  288  330  381    营业利润 945  393  1,386  2,083  

  其他非流动资产 1,183  1,184  1,185  1,185    加:营业外净收支  -33  0  0  0  

资产总计 12,702  17,759  19,544  21,805    利润总额 911  393  1,387  2,083  

流动负债 4,813  9,613  10,397  11,145    减:所得税费用 105  39  139  208  

短期借款 1,153  3,075  2,619  1,620       少数股东损益 1  0  0  0  

应付账款 1,080  441  2,017  1,045    归属母公司净利润 805  353  1,248  1,875  

其他流动负债 2,581  6,097  5,760  8,480    EBIT 990  484  1,523  2,140  

非流动负债 2,055  2,102  1,890  1,573    EBITDA 1,529  1,235  2,454  3,176  

长期借款 979  1,025  813  496                                                                               

其他非流动负债 1,077  1,077  1,077  1,077    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6,868  11,714  12,287  12,718    每股收益(元) 0.40  0.17  0.61  0.92  

少数股东权益 491  491  491  491    每股净资产(元) 2.62  2.73  3.32  4.22  

归属母公司股东权益 5,343  5,554  6,766  8,597    发行在外股份(百万股) 2036  2036  2036  2036  

负债和股东权益 12,702  17,759  19,544  21,805    ROIC(%) 9.6% 4.0% 12.1% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 13.8% 5.8% 17.2% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 14.9% 10.2% 12.5% 12.5% 

经营活动现金流 271  1,536  3,269  3,093    销售净利率(%) 8.3% 2.1% 4.4% 5.4% 

投资活动现金流 -2,595  -2,182  -1,129  -705   资产负债率(%) 54.1% 66.0% 62.9% 58.3% 

筹资活动现金流 3,212  1,085  -1,025  -1,697    收入增长率(%) 59.2% 75.2% 65.9% 24.6% 

现金净增加额 885  439  1,116  690    净利润增长率(%) 37.6% -56.1% 253.2% 50.3% 

折旧和摊销 539  751  931  1,036   P/E 30.46  69.44  19.66  13.09  

资本开支 2,603  1,513  279  -249   P/B 4.59  4.42  3.63  2.85  

营运资本变动 -15  286  838  -73   EV/EBITDA 18.01  23.12  10.91  7.80  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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