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晶澳科技（002459.SZ） 

三季度业绩超预期，积极进军 BIPV 市场 

事件：晶澳科技发布 2021 年第三季度报告。 

业绩超预期，出货持续增长。2021 年 1-9 月，公司实现营业收入 260.97 亿

元，同比增长 56.32%，实现归母净利润 13.12 亿元，同比增长 1.62%。单

季度来看，2021Q3 公司实现营业收入 99.05 亿元，同比增长 70.46%，实

现归母净利润 5.99 亿元，同比增长 1.44%，环比增长 7.54%，在上游硅料

价格高位的背景下，公司盈利能力符合预期。 

发布定增预案，拟募集 50 亿元，用于硅片扩产及 HJT 新技术研发。8 月

23 日，公司发布 2021 年度非公开发行股票预案，拟募资 50 亿元，其中 32

亿元用于曲靖 20GW 拉晶及切片产能的建设，进一步加速硅片产能扩张，强

化盈利能力与行业竞争力。此外，公司拟使用募集资金 3 亿元，用于在扬州

新建 HJT 中试生产线，对新型金属化、新型钝化膜以及新型透明导电膜等工

艺开发进行研究，加快 HJT 电池产业化进程，为 HJT 电池规模化生产奠定

基础，抢占市场先机。 

与东方雨虹达成战略合作，全面推动 BAPV/BIPV 业务发展。9 月 30 日，

公司发布签订战略合作协议的公告，将与东方雨虹在光伏屋面一体化领域达

成全方位的深度合作，在全国范围内共同推动 BAPV/BIP 光伏发电项目。东

方雨虹为国内领先的防水材料供应商，此次合作一方面双方将共同研发光伏

屋面一体化产品，共同推动光伏屋面市场营销及修缮领域拓展工作，另一方

面，通过销售渠道共享，推动 TPO 光伏一体化、既有建筑光伏防水改造，

充分结合双方优势，开拓光伏建筑一体化市场。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 18.69/35.43/49.47 亿

元，对应 PE 估值 77.9/41.1/29.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，组件价格不及预期，盈利不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,155 25,847 42,695 60,420 71,455 

增长率 yoy（%） 5884.2 22.2 65.2 41.5 18.3 

归母净利润（百万元） 1,252 1,507 1,869 3,543 4,947 

增长率 yoy（%） 

 

 

25329.0 20.3 24.1 89.6 39.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 0.94 1.17 2.22 3.10 

净资产收益率（%） 15.5 10.4 11.7 18.4 20.7 

P/E（倍） 116.3 96.6 77.9 41.1 29.4 

P/B（倍） 18.2 9.9 9.0 7.5 6.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14832 21473 25997 32803 39021  营业收入 21155 25847 42695 60420 71455 

现金 5721 9493 6404 9063 10718  营业成本 16658 21617 36620 50463 58640 

应收票据及应收账款 3889 3512 7162 10101 13717  营业税金及附加 137 130 214 303 359 

其他应收款 344 600 959 1247 1362  营业费用 1197 560 924 1308 1547 

预付账款 431 811 1241 1662 1771  管理费用 699 812 1342 1899 2246 

存货 2780 4988 8161 8660 9383  研发费用 257 339 560 793 937 

其他流动资产 1666 2069 2069 2069 2069  财务费用 569 691 850 1454 1836 

非流动资产 13696 15825 29273 41952 48050  资产减值损失 -0 -145 -145 -145 -145 

长期投资 149 220 291 362 433  其他收益 94 173 0 0 0 

固定资产 10405 11634 26453 38873 44674  公允价值变动收益 42 25 25 25 25 

无形资产 760 921 1066 1239 1448  投资净收益 -116 273 -0 -0 -0 

其他非流动资产 2382 3049 1463 1478 1495  资产处置收益 -26 -82 0 0 0 

资产总计 28528 37297 55269 74755 87071  营业利润 1669 1918 2355 4370 6061 

流动负债 15092 18565 34554 50400 58044  营业外收入 22 35 35 35 35 

短期借款 4846 4631 8040 23626 22553  营业外支出 80 139 139 139 139 

应付票据及应付账款 4455 9033 13854 14982 16715  利润总额 1611 1814 2250 4266 5956 

其他流动负债 5792 4901 12660 11792 18776  所得税 327 265 329 624 872 

非流动负债 5140 3893 4274 4591 4498  净利润 1284 1548 1921 3642 5084 

长期借款 2488 778 1159 1476 1383  少数股东损益 32 42 52 98 137 

其他非流动负债 2652 3115 3115 3115 3115  归属母公司净利润 1252 1507 1869 3543 4947 

负债合计 20233 22458 38828 54991 62542  EBITDA 3450 3714 4308 8360 11584 

少数股东权益 305 184 235 334 471  EPS（元） 0.78 0.94 1.17 2.22 3.10 

股本 1342 1595 1595 1595 1595        

资本公积 3854 8881 8881 8881 8881  主要财务比率      

留存收益 2841 4348 5862 8732 12740  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7989 14656 16206 19430 24059  成长能力      

负债和股东权益 28528 37297 55269 74755 87071  营业收入(%) 5884.2 22.2 65.2 41.5 18.3 

       营业利润(%) 53532.4 15.0 22.8 85.6 38.7 

       归属于母公司净利润(%) 25329.0 20.3 24.1 89.6 39.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.3 16.4 14.2 16.5 17.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.9 5.8 4.4 5.9 6.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.5 10.4 11.7 18.4 20.7 

经营活动现金流 3691 2265 9694 4314 15398  ROIC(%) 8.1 7.0 7.5 9.2 12.0 

净利润 1284 1548 1921 3642 5084  偿债能力      

折旧摊销 1552 1853 1851 3284 4435  资产负债率(%) 70.9 60.2 70.3 73.6 71.8 

财务费用 569 691 850 1454 1836  净负债比率(%) 59.0 -9.0 32.9 95.1 65.5 

投资损失 116 -273 0 0 0  流动比率 1.0 1.2 0.8 0.7 0.7 

营运资金变动 85 -1812 5097 -4040 4067  速动比率 0.7 0.7 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 84 258 -25 -25 -25  营运能力      

投资活动现金流 -2329 -2495 -15275 -15938 -10509  总资产周转率 1.4 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1892 3198 13377 12608 6027  应收账款周转率 9.9 7.0 8.0 7.0 6.0 

长期投资 -458 -56 -71 -71 -71  应付账款周转率 7.2 3.2 3.2 3.5 3.7 

其他投资现金流 -896 646 -1969 -3401 -4553  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -149 1163 -917 -1304 -2161  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.94 1.17 2.22 3.10 

短期借款 4846 -215 3409 15586 -1073  每股经营现金流(最新摊薄) 2.31 1.42 6.08 2.70 9.65 

长期借款 2488 -1711 381 317 -93  每股净资产(最新摊薄) 5.01 9.19 10.16 12.18 15.08 

普通股增加 953 254 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2170 5026 0 0 0  P/E 116.3 96.6 77.9 41.1 29.4 

其他筹资现金流 -10606 -2192 -4707 -17207 -995  P/B 18.2 9.9 9.0 7.5 6.1 

现金净增加额 1229 869 -6497 -12927 2728  EV/EBITDA 43.7 38.9 35.1 19.7 14.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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