
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 10 月 31 日 

隆基股份（601012.SH） 

业绩符合预期，不断强化技术领先优势 

事件：隆基股份发布 2021 年第三季度报告。 

三季报业绩符合预期，光伏龙头稳健成长。2021 年 1-9 月，公司实现营业

收入 562.06 亿元，同比增长 66.13%，实现归母净利润 75.56 亿元，同比

增长 18.87%。单季度来看，公司 2021Q3 实现营业收入 211.07 亿元，同比

增长 54.17%，环比增长 109.68%，实现归母净利润 25.63 亿元，同比增长

14.39%，环比增长 2.89%，在硅料价格持续上涨背景下，公司出货保持较

快增长，同时维持稳定盈利能力。 

积极募资扩产，加速产能布局。根据公司针对可转债发审委的回复，截止

2021 年 9 月底，公司自有电池产能 37.3GW，自有组件产能 57.7GW，本次

可转债发行拟募集 70 亿元新增 18GW 电池产能补齐缺口。同时，为加快电

池技术转型步伐，本次募投项目将全面采用 N 型电池技术，公司借助融资优

势加速推进一体化产能建设和技术转型，有望强化领先优势。 

坚持创新引领理念，持续加大研发投入，深刻把握电池片技术变革历史节点。

公司坚持技术创新与行业引领，在上一轮大的技术变革中，推动光伏产业由

多晶向单晶转型，当前硅片技术红利已经逐渐消退，而电池片将迎来技术变

革的重要节点，公司持续加大投入，在 N 型 TOPCon、HJT、P 型 TOPCon

等领域不断刷新世界纪录，近期公司连续两次打破 HJT 电池效率世界纪录，

推动 HJT 转换效率分别站上 25.82%、26.30%，而 26.30%也是目前为止，

全球晶硅 FBC 结构电池的最高效率。公司持续推进新技术探索，加速量产

化进程，推动行业技术变革。 

积极推进 BIPV 业务，拓展合作伙伴实现共同开发，向光伏下游多应用场景

延伸，打造公司新增长点。公司依托组件端的制造能力和技术实力，积极向

光伏下游多应用场景延伸，着力推动 BIPV 业务的发展。公司持有森特股份

24.28%的股权，为其第二大股东，有望结合森特股份在建筑屋顶设计、维

护上的优势，合作推动 BIPV 业务的开发；此外，公司已与亚玛顿签订合作

协议，共同研发用于 BIPV 的 1.6mm 超薄玻璃，进一步减轻结构重量，持续

优化 BIPV 产品结构，满足建安需求，拓展更多应用场景，有望打开 BIPV

业务的成长空间。 

盈利预测：预计 2021~2023 年实现归母净利润 110.32/155.52/178.14 亿

元，对应估值 47.9/34.0/29.7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，产业链价格不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 32,897 54,583 89,132 100,540 113,568 

增长率 yoy（%） 49.6 65.9 63.3 12.8 13.0 

归母净利润（百万元） 5,280 8,552 11,032 15,552 17,814 

增长率 yoy（%） 

 

 

106.4 62.0 29.0 41.0 14.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.98 1.58 2.04 2.87 3.29 

净资产收益率（%） 19.6 24.4 24.0 25.5 22.8 

P/E（倍） 100.2 61.8 47.9 34.0 29.7 

P/B（倍） 19.1 15.4 11.6 8.8 6.8  

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 37367 55101 82231 101306 137494  营业收入 32897 54583 89132 100540 113568 

现金 19336 26963 45659 56593 80682  营业成本 23389 41146 70599 76018 85695 

应收票据及应收账款 8379 11535 15891 20669 24758  营业税金及附加 178 282 561 558 637 

其他应收款 296 443 764 597 940  营业费用 1330 1073 1753 1977 2233 

预付账款 1031 1891 2881 2502 3579  管理费用 971 1466 2394 2700 3050 

存货 6356 11452 14220 18128 24719  研发费用 304 499 815 919 1038 

其他流动资产 1968 2817 2817 2817 2817  财务费用 250 378 427 501 669 

非流动资产 21937 32534 36015 39886 42653  资产减值损失 -501 -950 -726 -838 -782 

长期投资 1074 1456 1924 2408 2903  其他收益 204 283 243 263 253 

固定资产 15467 24506 27576 30787 33286  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 245 598 653 706 772  投资净收益 240 1078 682 653 805 

其他非流动资产 5151 5974 5863 5984 5691  资产处置收益 -59 -12 -25 -32 -23 

资产总计 59304 87635 118246 141192 180147  营业利润 6298 9971 12758 17913 20500 

流动负债 24620 43092 60358 68044 89754  营业外收入 8 14 10 11 12 

短期借款 854 2416 2416 2416 2416  营业外支出 59 73 47 60 60 

应付票据及应付账款 13714 22144 30152 45866 54951  利润总额 6247 9912 12721 17864 20452 

其他流动负债 10052 18532 27790 19762 32387  所得税 690 1212 1498 2044 2331 

非流动负债 6389 8944 9427 9515 9209  净利润 5557 8700 11222 15820 18121 

长期借款 3504 5477 5959 6048 5741  少数股东损益 278 147 190 268 307 

其他非流动负债 2885 3468 3468 3468 3468  归属母公司净利润 5280 8552 11032 15552 17814 

负债合计 31009 52037 69785 77559 98963  EBITDA 7437 11832 14233 19341 21795 

少数股东权益 666 492 682 950 1257  EPS（元） 0.98 1.58 2.04 2.87 3.29 

股本 3772 3772 5413 5413 5413        

资本公积 10462 10461 10461 10461 10461  主要财务比率      

留存收益 13384 20504 30736 45211 61900  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 27629 35106 47779 62682 79928  成长能力      

负债和股东权益 59304 87635 118246 141192 180147  营业收入(%) 49.6 65.9 63.3 12.8 13.0 

       营业利润(%) 119.5 58.3 28.0 40.4 14.4 

       归属于母公司净利润(%) 106.4 62.0 29.0 41.0 14.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.9 24.6 20.8 24.4 24.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.0 15.7 12.4 15.5 15.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.6 24.4 24.0 25.5 22.8 

经营活动现金流 8158 11015 23205 17328 30097  ROIC(%) 14.9 17.7 18.5 20.4 18.5 

净利润 5557 8700 11222 15820 18121  偿债能力      

折旧摊销 1488 2221 2085 2477 2875  资产负债率(%) 52.3 59.4 59.0 54.9 54.9 

财务费用 250 378 427 501 669  净负债比率(%) -40.2 -40.6 -72.5 -71.6 -86.0 

投资损失 -240 -1078 -682 -653 -805  流动比率 1.5 1.3 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 1542 -1097 10127 -849 9215  速动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.2 

其他经营现金流 -438 1891 25 32 23  营运能力      

投资活动现金流 -2753 -5171 -4910 -5726 -4859  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.8 0.7 

资本支出 2690 4827 3014 3386 2272  应收账款周转率 3.9 5.5 6.5 5.5 5.0 

长期投资 -76 162 -468 -494 -495  应付账款周转率 2.1 2.3 2.7 2.0 1.7 

其他投资现金流 -139 -183 -2364 -2834 -3082  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4560 2810 400 -668 -1149  每股收益(最新摊薄) 0.98 1.58 2.04 2.87 3.29 

短期借款 167 1562 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 2.03 4.29 3.20 5.56 

长期借款 -2416 1973 483 88 -306  每股净资产(最新摊薄) 5.10 6.36 8.40 11.15 14.34 

普通股增加 981 -0 1641 0 0  估值比率      

资本公积增加 5827 -1 0 0 0  P/E 100.2 61.8 47.9 34.0 29.7 

其他筹资现金流 1 -723 -1724 -756 -842  P/B 19.1 15.4 11.6 8.8 6.8 

现金净增加额 9895 8345 18695 10934 24089  EV/EBITDA 69.7 43.5 34.8 25.1 21.2  

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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