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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：盈利底部已现，静待

跟踪支架量利双升 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,129  3,090  4,389  5,470  

同比（%） 37.1% -1.2% 42.0% 24.6% 

归 母 净 利 润 （ 百 万

元） 

285  156  449  600  

同比（%） 76.0% -45.5% 188.6% 33.6% 

每股收益（元/股） 2.10  1.15  3.31  4.42  

P/E（倍） 101.89  187.00  64.81  48.51  
     

 

投资要点 

 2021Q1-3 公司实现归母净利润 0.52 亿元，同降 69.77%。公司 2021Q1-3

实现营业收入 17.17 亿元，同降 6.84%；实现归属母公司净利润 0.52 亿
元，同降 69.77%。2021 Q1-3 毛利率 13.22%，同降 9.71pct，2021Q3 毛利
率 9.65%，同降 13.10pct，环降 4.76pct；2021Q1-3 归母净利率为 3.03%，
同降 6.36pct，2021Q3 归母净利率 2.51%，同降 8.47pct，环降 0.35pct。 

 成本上升、电站开工下降致短期受挫，看好明后年及长期业绩。受疫情、
组件价格影响，2021 年光伏行业集中电站项目开工率同比走低，2021 年
1-9 月公司收入同降 6.84%，钢材等原材料价格上涨，导致公司单位成本
增加，公司 2021 年 Q1-3 毛利率同降 9.71pct。因现阶段市场竞争白热化，
公司为了进一步巩固市占率，未将钢材价格上涨完全转嫁给客户，导致短
期量利受挫。但随着碳中和行动方案落地，光伏中长期空间打开；跟踪支
架渗透率上升+国产化替代+钢材价格回落，看好公司明年量利双升。 

 深耕技术积累，有望厚积薄发。公司 2021Q1-3 研发投入 9097.95 万元，
占营业收入比例为 5.30%，研发费用率同增 1.14pct，主要系公司积极推动
多点驱动跟踪技术、智能跟踪、BIPV 产品技术科技创新，研发投入不断
加大。截至 2021Q3 末公司总人数为 1127 人，研发人员 194 人，公司有效
专利 256 项，其中发明专利 27 项。 

 2021Q1-3 期间费用率同比上升 1.8pct 至 12.66%。公司 2021Q1-3 期间费
用同增 9%至 2.17 亿元，期间费用率同增 1.8pct 至 12.66%。其中，销售、
管理（含研发）、研发、财务费用率分别同比下降 0.36pct、同比上升
2.41pct、同比上升 1.14pct、同比下降 0.25pct 至 2.96%、9.52%、5.30%、
0.17%。根据公司长期战略部署的规划，公司加大了战略成本及机会成本
投入，主要为发展 BIPV、跟踪支架等业务模块。  

 经营活动现金流量净流出大幅下降。公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净
流出 1.66 亿元，同比下降 183.14%，其中 2021Q3 经营活动现金流量净额-

2.16 亿元；2021Q3 销售商品取得现金 6.63 亿元。2021Q1-3 经营活动现金
流下降主要系 2021Q1-3 预付材料款增加，应对钢材价格波动以及
2021Q1-3 采购付现比例较 2020Q1-3 有所上升。 

 盈利预测与投资评级：基于集中电站开工下降、钢材成本上升，我们下调
盈利预期。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 1.56/4.49/6.00 亿元
（前值为 4.87/7.00/9.15 亿元），同比-45.5%/+188.6%/+33.6%，对应 EPS 为
1.15 /3.31/4.42 元。我们给予 2022 年目标价 231.7 元，对应 2022 年 70 倍
PE，基于公司行业地位，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，行业竞争加剧，跟踪支架渗透率不及预期，原
材料大幅涨价等。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 214.33 

一年最低/最高价 111.67/274.21 

市净率(倍) 11.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
15364.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.25 

资产负债率(%) 44.69 

总股本(百万股) 135.72 

流通 A 股(百万

股) 

71.69 
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2021Q1-3 公司实现归母净利润 0.52 亿元，同降 69.77%。公司发布 2021 年三季报，

公司 2021Q1-3 实现营业收入 17.17 亿元，同比下降 6.84%；实现利润总额 0.52 亿元，

同比下降 74.69%；实现归属母公司净利润 0.52 亿元，同比下降 69.77%。其中 2021Q3，

实现营业收入 6.72 亿元，同比增长 18.88%，环比下降 6.94%；实现归属母公司净利润

0.17 亿元，同比下降 71.08%，环比下降 18.27%。2021Q1-3 毛利率为 13.22%，同比下

降 9.71pct，2021Q3 毛利率 9.65%，同比下降 13.10pct，环比下降 4.76pct；2021Q1-3 归

母净利率为 3.03%，同比下降 6.36pct，2021Q3 归母净利率 2.51%，同比下降 8.47pct，

环比下降 0.35pct。   

       

表 1：2021Q1-3 收入 17.17 亿元，同比下降 6.84%；归母净利润 0.52 亿元，同比下降 69.77%  

中信博 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 17.17 18.43 -6.8% 6.72 5.66 18.9% 7.22 -6.9% 

毛利率（%） 13.2% 22.9% -9.7pct 9.6% 22.7% -13.1pct 14.4% -4.8pct 

营业利润（亿元） 0.51 2.06 -75.1% 0.05 0.73 -92.8% 0.26 -79.6% 

利润总额（亿元） 0.52 2.06 -74.7% 0.06 0.74 -92.2% 0.26 -77.6% 

归属母公司净利润（亿元） 0.52 1.73 -69.8% 0.17 0.62 -71.1% 0.21 -18.3% 

扣非归母净利润（亿元） 0.12 1.57 -92.6% -0.05 0.46 -110.1% 0.04 -216.2% 

归母净利率（%） 3.0% 9.4% -6.4pct 2.5% 11.0% -8.5pct 2.9% -0.3pct 

股本（亿股） 1.36 1.36 - 1.36 1.36 - 1.36 - 

EPS（元/股） 0.38 1.28 -70.1% 0.12 0.46 -72.8% 0.15 -18.3% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 17.17 亿元，同比-6.84% 

（亿元，%） 
 

图 2：2021Q1-3 归母净利润 0.52 亿元，同比-69.77% 

（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 6.72 亿元，同比+18.88% 

（亿元，%） 
 

图 4：2021Q3 归母净利润 0.17 亿元，同比-71.08% 

（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、归母净利率同比-9.71、 

-6.36pct（%） 
 

图 6：2021Q3 毛利率、归母净利率同比-13.1、-8.47pct

（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

成本上升、电站开工下降致短期受挫，看好明后年及长期业绩。受疫情、组件价

格影响，2021 年光伏行业集中电站项目开工率同比走低，2021 年 1-9 月公司收入同比

下降 6.84%，钢材等原材料价格上涨，导致公司单位成本增加，公司 2021 年 1-9 月毛

利率同比下降 9.71pct；又因现阶段市场竞争白热化，公司为了进一步巩固市占率，未

将钢材价格上涨完全转嫁给客户，导致短期量利受挫。但随着碳中和行动方案落地，

光伏中长期空间打开；跟踪支架渗透率上升+国产化替代+钢材价格回落，看好公司明

年量利双升。 
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图 7： 2021 年 Q1-3 集中式装机 9.15GW，同比-8.9%

（GW，%） 
 图 8：钢材价格上涨导致成本上升 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

深耕技术积累，有望厚积薄发。相比固定支架，跟踪支架对技术要求更高。公司

2021Q1-3 研发投入金额为 9097.95 万元，占营业收入比例为 5.30%，研发费用率同比增

长 1.14pct，主要系公司积极推动多点驱动跟踪技术、智能跟踪、BIPV 产品技术科技创

新，研发投入不断加大。截至 2021Q3 末公司总人数为 1127 人，研发人员 194 人，公

司有效专利 256 项，其中发明专利 27 项。公司持续投入技术、人员积累，有望厚积薄

发。 

 

图 9：公司研发费用高于同业可比公司（万元）  图 10：公司研发费用率高于同业可比公司（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2021Q1-3 期间费用率同比上升 1.8pct 至 12.66%。公司 2021Q1-3 期间费用同比增

长 9%至 2.17 亿元，期间费用率同比上升 1.8pct 至 12.66%。其中，销售、管理（含研

发）、研发、财务费用分别同比下降 16.97%、上升 25.09%、上升 18.65%、下降 62.26%

至 0.51 亿元、1.63 亿元、0.91 亿元、0.03 亿元；销售、管理（含研发）、研发、财务费
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

用率分别为同比下降 0.36pct、同比上升 2.41pct、同比上升 1.14pct、同比下降 0.25pct

至 2.96%、9.52%、5.30%、0.17%。2021Q1-3 期间费用同比上升主要系根据公司长期

战略部署的规划，公司加大了战略成本及机会成本投入，主要为发展 BIPV、跟踪支架

等业务模块，搭建梯队，储备管理人员，导致管理费用（不含研发）较 2020Q1-3 同比

增长 33.23%，研发费用方面较 2020Q1-3 同比增长 18.65%。 

  

图 11：2021Q1-3 期间费用 2.17 亿元，同比+9% 

（亿元，%） 
 

图 12：2021Q3 期间费用率 11.12%，同比 -0.41pct

（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

经营活动现金流量净流出大幅下降。公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净流出 1.66

亿元，同比下降 183.14%，其中 2021Q3 经营活动现金流量净额-2.16 亿元；2021Q3 销

售商品取得现金 6.63 亿元。公司 2021Q3 期末合同负债 1.1 亿元，较 2021Q2 期末增长

14.45%。2021Q3 期末应收账款 2.42 亿元，较 2021Q2 期末增长 0.28 亿元，2021Q3 期

末应收账款周转天数为 38.07 天。2021Q3 期末存货 4.82 亿元，较 2020Q3 期末同比上

升 1.4 亿元；2021Q3 存货周转天数较 2021Q2 上升 0.47 天至 69.92 天。2021Q1-3 经营

活动现金流下降主要系 2021Q1-3 预付材料款增加，应对钢材价格波动以及 2021Q1-3

采购付现比例较 2020Q1-3 有所上升。 
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图 13：2021Q3 现金净流出-2.16 亿元，同比-259.12%

（亿元，%） 
 

图 14：2021Q3 期末合同负债 1.1 亿元，同比-28.31%

（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 15：2021Q3 期末存货 4.82 亿元，同比+1.4 亿元 

（亿元） 
 

图 16：2021Q3 期末应收账款 2.42 亿元，较 2021Q2

增长 0.28 亿元（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：基于集中电站开工下降、钢材成本上升，我们下调盈利预

期。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 1.56/4.49/6.00 亿元（前值为

4.87/7.00/9.15 亿元），同比-45.5%/+188.6%/+33.6%，对应 EPS 为 1.15 /3.31/4.42 元。我

们给予 2022 年目标价 231.7 元，对应 2022 年 70 倍 PE，基于公司行业地位，维持“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，行业竞争加剧，跟踪支架渗透率不及预期，原材料大

幅涨价等。 
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中信博三大财务预测表 

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 4,204  4,302  5,729  6,168    营业收入 3,129  3,090  4,389  5,470  
  现金 1,571  970  2,377  2,200    减:营业成本 2,477  2,634  3,488  4,336  

  应收账款 242  800  680  1,164       营业税金及附加 10  10  15  18  

  存货 290  463  534  705       营业费用 83  80  110  131  

  其他流动资产 2,101  2,069  2,137  2,099         管理费用 75  185  255  306  

非流动资产 460  447  635  766       财务费用 19  -5  -14  -40  

  固定资产 288  267  423  530    加:投资净收益 8  8  8  8  

  在建工程 23 14 31 39   营业利润 335  181  526  704  
  无形资产 100  116  133  149    加:营业外净收支  2  2  2  2  

  其他非流动资产 50  50  49  48    利润总额 336  183  528  706  
资产总计 4,664  4,748  6,363  6,934    减:所得税费用 51  27  79  106  

流动负债 2,122  2,051  3,227  3,211       少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 66  5  15  18    归属母公司净利润 285  156  449  600  
应付账款 668  978  1,202  1,508    EBIT 334  147  479  638  

其他流动负债 1,389  1,068  2,010  1,685    EBITDA 362  172  511  683  

非流动负债 59  59  59  59                                                                               

长期借款 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 59  59  59  59    每股收益(元) 2.10  1.15  3.31  4.42  

负债合计 2,181  2,110  3,286  3,270    每股净资产(元) 18.29  19.44  22.67  27.00  
少数股东权益 0  0  0  0    发行在外股份(百万股) 136  136  136  136  

归属母公司股东权益 2,482  2,638  3,077  3,664    ROIC(%) 10.9% 4.6% 12.9% 14.5% 

负债和股东权益 4,664  4,748  6,363  6,934    ROE(%) 11.5% 5.9% 14.6% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 20.8% 14.8% 20.5% 20.7% 

经营活动现金流 408  -545  1,602  -45    销售净利率(%) 9.1% 5.0% 10.2% 11.0% 

投资活动现金流 -802  -2  -210  -166  
 

资产负债率(%) 46.8% 44.4% 51.6% 47.2% 

筹资活动现金流 1,278  -55  14  31    收入增长率(%) 37.1% -1.2% 42.0% 24.6% 

现金净增加额 871  -602  1,406  -180    净利润增长率(%) 76.0% -45.5% 188.6% 33.6% 

折旧和摊销 28  25  32  45   P/E 101.89  187.00  64.81  48.51  

资本开支 85  -12  190  134   P/B 11.72  11.03  9.45  7.94  

营运资本变动 219  -709  1,147  -637   EV/EBITDA 73.75  158.40  50.61  38.14             

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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