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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：组件盈利超市场预期，

看好明年量利双升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 25,847  42,906  61,826  79,376  

同比（%） 22.2% 66.0% 44.1% 28.4% 

归母净利润（百万元） 1,507  2,035  4,017  5,195  

同比（%） 20.3% 35.1% 97.4% 29.3% 

每股收益（元/股） 0.94  1.28  2.52  3.26  

P/E（倍） 96.63  71.53  36.24  28.02  
     

 

投资要点 

 2021Q3 归母净利润 5.99 亿元，同增 1.44%，环增 7.63%，略超市场预期：
公司发布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 260.97 亿元，同比
增长 56.32%；实现归属母公司净利润 13.12 亿元，同比增长 1.62%。其中
2021Q3，实现营业收入 99.05 亿元，同比增长 70.46%，环比增长 7.24%；
实现归属母公司净利润 5.99 亿元，同比增长 1.44%，环比增长 7.63%。
2021Q1-3 毛利率为 13.98%，同比下降 8.47pct，2021Q3 毛利率 15.54%，同
比下降 5.36pct，环比上升 0.82pct，略超市场预期。公司三季度盈利实现同
环比增长，主要是组件出货快速增长和出货结构明显改善所致。 

 组件盈利超市场预期，大尺寸出货显著提升：2021Q1-3 公司组件出货量
15.9-16GW，同比增长 79%左右，其中 2021Q3 组件出货量 6GW 左右，同
增 75%，环增 9%。盈利方面，2021Q3 公司组件毛利率 14-15%，在硅料持
续涨价和胶膜玻璃辅料涨价的背景下，公司组件毛利率环比逆势提升
0.8pct，超市场预期，主要原因在于：1）大尺寸占比快速提升，182 出货占
比由上半年的 35%提升至 50-60%，大尺寸具备一定溢价，公司 2021Q3 组
件均价约 1.58 元/W，环比提升 3 分钱，我们测算组件单瓦盈利约 0.09 元
/W，环比基本持平；2）2021Q3 需求起量，公司排产环比快速提升，7-9 月
排产改善 10%、15%、20%左右，带来综合成本下降；3）产品工艺不断精
进，2021Q3 非硅成本下降 1-2 分，一定程度上对冲产业链的涨价。出货结
构看，2021Q3 公司国内出货量占比 30%+，海外占比 60%+，分销出货量占
比 35%左右，较 2020 年度提升约 4pct。 

 看好明年量利双升，景气度持续向上： 2022 年看，硅料扩产充分，硅料降
价带来组件成本快速下降，同时刺激需求增长。我们预计公司 2021 年年底
硅片-电池-组件产能将分别达到约 32GW，32GW，40GW，均较 2020 年底
增长 70%+，一体化率达到 80%左右，充分受益于硅料降价和需求高增带来
的利润弹性，我们预计公司 2022 年出货 40GW 左右，同比增长 60%+，市
占率将进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度向好的优势，我们维持盈利预
期，我们预计 2021-2023 年归母净利润为 20.35/40.17/51.95 亿元，同比增长
35.1%/97.4%/29.3%，与前值一致，对应 EPS 为 1.28/2.52/3.26 元/股，对应
现价 PE 分别为 71.53X、36.24X、28.02X，基于公司行业地位优势，维持
“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 91.25 

一年最低/最高价 24.43/86.57 

市净率(倍) 9.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
58272.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.86 

资产负债率(%) 71.02 

总股本(百万股) 1598.79 

流通 A 股(百万

股) 

638.60 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《晶澳科技（002459）：2021
年中报点评：组件盈利大幅改
善，定增扩产巩固龙头地位》
2021-08-24 
2、《晶澳科技（002459）：2021
年一季报点评：组件盈利低
点，预期后续逐季回升》2021-
05-04 
3、《晶澳科技（002459）：2020
年年报点评：20 年出货量大
增，市占率持续提升，Q4 盈利
底部》2021-03-30  

[Table_Author] 2021 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈瑶 

执业证号：S0600520070006 

15111833381 

chenyao@dwzq.com.cn 

研究助理  郭亚男 
 

guoyn@dwzq.com.cn  

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%

2020-10 2021-02 2021-06

沪深300 晶澳科技



 

2 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

2021Q3 归母净利润 5.99 亿元，同增 1.44%，环增 7.63%，略超市场预期：公司发

布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 260.97 亿元，同比增长 56.32%；实现

归属母公司净利润 13.12 亿元，同比增长 1.62%。其中 2021Q3，实现营业收入 99.05 亿

元，同比增长 70.46%，环比增长 7.24%；实现归属母公司净利润 5.99 亿元，同比增长

1.44%，环比增长 7.63%。2021Q1-3 毛利率为 13.98%，同比下降 8.47pct，2021Q3 毛利

率 15.54%，同比下降 5.36pct，环比上升 0.82pct，略超市场预期。公司三季度盈利实现

同环比增长，主要是组件出货快速增长和出货结构明显改善所致。 

 

表 1：2021Q1-3 收入 260.97 亿元，同比增长 56.32%；盈利 13.12 亿元，同比增长 1.62% 

晶澳科技 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 260.97 166.95 56.3% 99.05 58.11 70.5% 92.36 7.2% 

毛利率（%） 14.0% 22.5% -8.5pct 15.5% 20.9% -5.4pct 14.7% +0.8pct 

营业利润（亿元） 16.28 16.67 -2.4% 7.47 6.65 12.3% 6.94 7.6% 

利润总额（亿元） 15.85 15.78 0.4% 7.17 6.61 8.6% 6.75 6.2% 

归属母公司净利润（亿元） 13.12 12.91 1.6% 5.99 5.90 1.4% 5.57 7.6% 

扣非归母净利润（亿元） 10.77 11.93 -9.7% 5.36 4.43 21.1% 4.81 11.5% 

归母净利率（%） 5.0% 7.7% -2.7pct 6.0% 10.2% -4.1pct 6.0% +0.0pct 

股本（亿股） 15.99 13.51 - 15.99 13.51 - 15.98 - 

EPS（元/股） 0.82 0.81 1.4% 0.37 0.37 1.2% 0.35 7.6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 260.97 亿元，同比+56.32%（单

位：亿元） 
 

图 2：2021Q1-3 归母净利润 13.12 亿元，同比+1.62%（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 3：2021Q3 收入 99.05 亿元，同比+70.46%（单位：

亿元） 
 

图 4：2021Q3 归母净利润 5.99 亿元，同比+1.44%（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 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比-8.47、-2.71pct  图 6：2021Q3 毛利率、净利率同比-5.36、-4.11pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

组件盈利超市场预期，大尺寸出货显著提升：2021Q1-3 公司组件出货量 15.9-16GW，

同比增长 79%左右，其中 2021Q3 组件出货量 6GW 左右，同增 75%，环增 9%。盈利方

面，2021Q3 公司组件毛利率 14-15%，在硅料持续涨价和胶膜玻璃辅料涨价的背景下，

公司组件毛利率环比逆势提升 0.8pct，超市场预期，主要原因在于：1）大尺寸占比快速

提升，182 出货占比由上半年的 35%提升至 50-60%，大尺寸具备一定溢价，公司 2021Q3

组件均价约 1.58 元/W，环比提升 3 分钱，我们测算组件单瓦盈利约 0.09 元/W，环比基

本持平；2）Q3 需求起量，公司排产环比快速提升，7-9 月排产改善 10%、15%、20%左
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右，带来综合成本下降；3）产品工艺不断精进，2021Q3 非硅成本下降 1-2 分，一定程

度上对冲产业链的涨价。出货结构看，2021Q3 公司国内出货量占比 30%+，海外占比

60%+，分销出货量占比 35%左右，较 2020 年度提升约 4pct。 

看好明年量利双升，景气度持续向上：2022 年看，硅料扩产充分，硅料降价带来组

件成本快速下降，同时刺激需求增长。我们预计公司 2021 年年底硅片-电池-组件产能将

分别达到约 32GW，32GW，40GW，均较 2020 年底增长 70%+，一体化率达到 80%左

右，充分受益于硅料降价和需求高增带来的利润弹性，我们预计公司 2022 年出货 40GW

左右，同比增长 60%+，市占率将进一步提升。 

 

图 7：公司季度销量（单位：MW，左轴对应销量，右轴对应单价） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：公司产能投放进度（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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三费控制能力稳定：公司 2021Q1-3 期间费用同比下降 0.83%至 21.52 亿元，期间费

用率下降 4.75 个百分点至 8.24%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比下降 46.88%、上升 59.31%、上升 80.99%、上升 3.88%至 5.25 亿元、11.49 亿元、

3.41 亿元、4.77 亿元；费用率分别下降 3.91、上升 0.08、上升 0.18、下降 0.92 个百分点

至 2.01%、4.40%、1.31%、1.83%。2021Q3，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分

别同比-41.63%/+112.30%/+113.74%/-8.61%，费用率分别为 1.96%/4.30%/1.28%/1.73%。 

 

图 9：2021Q1-3 期间费用 21.52 亿元，同比-0.83%

（单位：亿元） 
 

图 10：2021Q3 期间费用率 7.99%，同比-4.42pct（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 

 

经营现金流有所下降，存货大幅上升：公司2021Q1-3经营活动现金流量净流出14.78

亿元，同比下降 648.35%，其中 2021Q3 经营活动现金流量净额-19.08 亿元；2021Q1-3

销售商品取得现金 203.25 亿元，同比增长 45.20%。2021Q3 合同负债 30.29 亿元，比

2021Q2 增长 71.69%。2021Q3 应收账款 52.11 亿元，较 2021Q2 增长 7.13 亿元，应收账

款周转天数上升 0.61 天至 45.12 天。2021Q3 存货 105.26 亿元，较 2021Q2 上升 55.63 亿

元；存货周转天数上升 15.58 天至 93.29 天。 
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图 11：2021Q3 现金净流出 19.08 亿元，同比-1001.88%（单

位：亿元） 
 

图 12：2021Q3 末合同负债 30.29 亿元，同比+146.11%

（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 13：2021Q3 末存货 105.26 亿元，同比+55.63 亿元（单

位：亿元） 
 

图 14：2021Q3 末应收账款 52.11 亿元，较 2021Q2+7.13

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 

 

盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度向好的优势，我们维持盈利预期，我们

预计 2021-2023 年归母净利润为 20.35/40.17/51.95 亿元，同比增长 35.1%/97.4%/29.3%，

与前值一致，对应 EPS 为 1.28/2.52/3.26 元/股，对应现价 PE 分别为 71.53X、36.24X、

28.02X，基于公司行业地位优势，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等。 
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晶澳科技三大财务预测表 

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 21,473  25,053  43,615  39,402    营业收入 25,847  42,906  61,826  79,376  

  现金 9,493  11,808  13,739  16,855    减:营业成本 21,617  36,843  52,309  67,381  

  应收账款 3,512  4,374  13,291  6,553       营业税金及附加 130  343  309  397  

  存货 4,988  5,693  10,402  11,334       营业费用 560  1,073  1,329  1,588  

  其他流动资产 3,480  3,178  6,184  4,659         管理费用 812  1,802  2,349  2,778  

非流动资产 15,825  19,151  22,462  24,927       财务费用 691  372  576  807  

  长期股权投资 220  220  220  220       资产减值损失 145  0  0  0  

  固定资产 11,634  13,944  16,251  17,847    加:投资净收益 273  60  60  60  

  在建工程 1,598  2,122  2,634  2,975       其他收益 25  17  21  26  

  无形资产 921  1,480  2,083  2,617    营业利润 1,918  2,551  5,035  6,511  

  其他非流动资产 1,451  1,384  1,274  1,267    加:营业外净收支  -104  0  0  0  

资产总计 37,297  44,204  66,076  64,328    利润总额 1,814  2,551  5,035  6,511  

流动负债 18,565  21,596  36,320  25,832    减:所得税费用 265  459  906  1,172  

短期借款 4,631  3,000  3,000  3,000       少数股东损益 42  56  111  144  

应付账款 4,907  5,734  10,361  10,372    归属母公司净利润 1,507  2,035  4,017  5,195  

其他流动负债 9,027  12,862  22,959  12,460    EBIT 1,861  2,922  5,611  7,319  

非流动负债 3,893  5,993  9,093  12,593    EBITDA 3,714  4,794  8,050  10,197  

长期借款 778  2,878  5,978  9,478                                                                               

其他非流动负债 3,115  3,115  3,115  3,115    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 22,458  27,588  45,413  38,425    每股收益(元) 0.94  1.28  2.52  3.26  

少数股东权益 184  240  351  495    每股净资产(元) 9.19  10.26  12.73  15.93  

归属母公司股东权益 14,656  16,375  20,312  25,408    发行在外股份(百万股) 1595  1599  1599  1599  

负债和股东权益 37,297  44,204  66,076  64,328    ROIC(%) 7.0% 8.7% 13.3% 13.4% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 12.6% 20.0% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 16.4% 14.1% 15.4% 15.1% 

经营活动现金流 2,265  5,173  5,156  4,180    销售净利率(%) 5.8% 4.7% 6.5% 6.5% 

投资活动现金流 -2,495  -5,120  -5,669  -5,257   资产负债率(%) 60.2% 62.4% 68.7% 59.7% 

筹资活动现金流 1,163  2,262  2,444  4,193    收入增长率(%) 22.2% 66.0% 44.1% 28.4% 

现金净增加额 869  2,315  1,930  3,116    净利润增长率(%) 20.3% 35.1% 97.4% 29.3% 

折旧和摊销 1,853  1,871  2,439  2,878   P/E 96.63  71.53  36.24  28.02  

资本开支 3,198  3,326  3,311  2,465   P/B 9.93  8.89  7.17  5.73  

营运资本变动 -1,812  916  -1,907  -4,758   EV/EBITDA 38.97  30.33  18.22  14.59  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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