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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.27 

流通 A 股(亿股) 1.51 

52 周内股价区间(元) 17.60-97.50 

总市值(亿元) 154 

总资产(亿元) 35.09 

每股净资产(元) 5.52 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 高测股份（688556）：业绩超预期，创

新业务持续突破  (2022-04-29) 

2. 高测股份（688556）：下游扩产持续，

硅片切割设备再下一城  (2022-03-26) 

3. 高测股份（688556）：高硬脆材料切割

先锋，技术体系形成闭环  (2022-02-18) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）硅片切割环节大尺寸、薄片化、细线化将持续推进，切片难度提

升：未来 210 渗透率有望提升；N 型电池将持续推进硅片薄片化，由此亦推动

金刚线细线化。薄片化与细线化后，切片过程中碎片、断线、线痕、TTV 等风

险增加，需要设备、金刚线与切割工艺共同调整优化。2）公司深耕硅片切割设

备与金刚线领域，与隆基、晶科、晶澳等先进切片产能深度合作，掌握切片核

心 know-how，构建“设备+耗材+工艺”核心竞争力。3）切片业绩超额兑现，

薄片化优势下切片业务盈利良好。一季度公司切片业务净利率 17%；未来公司

凭借薄片化和细线化优势，单位硅棒出片数更多，因此自留剩余片数量可观，

在硅片价格下降后盈利仍然保持良好。 

 薄片化与细线化趋势持续，切片工艺壁垒提升。2021年以来硅料价格持续上涨，

硅片薄片化与细线化加速，以降低硅成本。当前硅片主流厚度已降至 160μm，

部分切割线径已尝试 36线。明年起 N型渗透率逐步提高，150μm及以下厚度

占比有望提升，长期来看 HJT硅片厚度或降至 120μm 及以下，因此金刚线细

线化也将持续推进。薄片化与细线化带来切片过程中裂纹、碎片、TTV、断线、

翘曲等风险增加，影响切片良率与硅片 A品率，因此要求切片机、金刚线以及

切割工艺协同优化。 

 硅片切割设备与金刚线业务积累深厚，掌握切片核心 know-how，综合优势显

著。公司自 2016年推出切割设备与金刚线以来，与隆基、晶科、晶澳等龙头共

同推进大尺寸薄片与细线化切片技术，掌握切片核心 know-how，拥有设备+金

刚线+工艺三方面 16 项核心技术，行业内切片综合优势显著。 

 切片盈利兑现，薄片化领先助力中长期盈利保持良好。2021年公司布局切片业

务后，盈利已超额兑现。中长期看，即使硅片价格随硅料产能投放而下降，公

司在薄片化和细线化的优势加持下，剩余片数量有望相应增加，我们保守计算

单 GW 切片利润或在 1000万元以上，盈利能力依然良好。同时随着出货量提升，

切片业务净利润整体稳步增长。 

 盈利预测与投资建议：公司作为切割与耗材龙头，在硅片大尺寸薄片化趋势下

优势凸显。22年起公司切片业绩逐步兑现，预计 2022-2024年公司归母净利润

增速为 218.8%/23.6%/25.0%，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球光伏装机需求不及预期的风险；下游硅片扩产不及预期的风险；

原材料成本上涨，公司盈利能力下降的风险；政策变化的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1566.60  3223.95  4192.00  5525.43  

增长率 109.97% 105.79% 30.03% 31.81% 

归属母公司净利润（百万元） 172.69  550.50  680.25  850.02  

增长率 193.38% 218.78% 23.57% 24.96% 

每股收益EPS（元） 0.76  2.43  3.00  3.75  

净资产收益率 ROE 14.96% 32.96% 30.37% 28.77% 

PE 90  28  23  18  

PB 13.40  9.26  6.91  5.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 薄片化与细线化持续，切片工艺壁垒提升 

我们在之前的报告中重点强调了公司切片代工新业务将带来的利润弹性。随着一季报的

披露，切片代工业绩超预期兑现，印证我们此前对于切片代工模式盈利能力的判断。  

随着下游硅片薄片化和金刚线线径的细线化加速推进，硅片切割工艺壁垒提升，我们认

为行业内各企业切片能力或出现分化。本篇报告将从切片工艺壁垒提升的角度出发，阐述公

司在切片领域的综合优势，以及后续在切片业务上的盈利潜力。  

1.1 大尺寸、薄片化与细线化持续推进 

2021 年以来硅料价格持续上涨，硅片大尺寸、薄片化进程加速。未来 210 尺寸、N 型

电池组件渗透率提高，整体趋势不变。  

1.1.1 大尺寸基本完成替代，未来 210 占比或逐步提升 

大尺寸摊薄非硅与终端 BOS 成本，2021 年以来渗透率快速提高。2021 年以来受下游

需求与产能快速释放，硅料产能有限供给趋紧，价格持续上涨，单晶致密料从 21 年初 8 万

元/吨上涨至 27 万元/吨，推动产业链整体价格上涨，组件最高涨至 2 元/W 以上。在成本压

力下，大尺寸产品有效摊薄硅片、电池、组件环节生产的非硅成本，相比 158/166 小尺寸产

品盈利能力更为显著；在电站终端也能带来 BOS 成本的下降：据隆基及天合的数据统计，

大尺寸组件能够带来 BOS 成本下降约 8 分/W。因此，182 及以上大尺寸组件在终端渗透率

迅速提高，根据 CPIA 数据，2021 年大尺寸占比提升至 45%(2020 年为 4.5%)。2022 年以

来大尺寸渗透率继续提高，166 需求快速萎缩，电池产线基本以大尺寸为主。 

图 1：2021 年以来硅料价格持续上涨（万元/吨）  图 2：2021 年大尺寸占比迅速提高至 45%  

 

 

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券整理 

大尺寸已完成迭代，后续 210 渗透率将逐步提升。2022 年大尺寸产品虽然基本全面替

代小尺寸，但目前仍以 182 为主。随着部分技改产能的逐步淘汰与产业链大尺寸工艺的成熟，

我们认为未来大尺寸内部边际变化为 210 占比逐步提高，182 份额或逐步减少。此点从 CPIA

光伏产业发展路线图中亦可窥见。因此大尺寸仍为未来主产业链变化趋势之一。 
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1.1.2 短期硅料高价加速薄片化，长期 N 型电池持续推动薄片化进程 

硅料成本压力下，硅片减薄直接降低单瓦硅耗，降低硅成本，加速薄片化进程。根据

CPIA 数据，2019-2020 年行业平均硅片厚度近无变化，基本保持在 175μm左右。然而 2021

年以来减薄趋势加速，硅片主流厚度从 2021 年初的 175μm，下降至 21 年中的 170μm，

年末降至 165μm，每半年约下降 5μm。2022 年一季度，主流厚度基本为 160μm，部分

厂家已产出 155μm，下半年 150μm 市占率或快速提升。硅片厚度下降 5μm，单片硅耗量

可下降 3%。当前硅耗量已降至 2.7g/W（2021 年初约 2.9-3g/W），在一定程度上缓解成本压

力，薄片化领先的企业从而获得相对竞争优势。 

图 3：2019-2020 年硅片厚度近无变化，2021 年以来快速减薄（μm） 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理 

长期来看，N 型电池技术迭代将不断推进硅片薄片化。2022 年为 N 型晶科率先实现

16GW Topcon 量产，隆基、爱旭等企业均有 GW 级 N 型电池量产规划。相较于 P型，N 型

硅片少子寿命更长，减薄带来的效率影响较 P型更小，更适合薄片化。当前量产的 N 型硅片

/电池厚度基本从 150μm 起步，长期来看 HJT 的对称结构和低温工艺更适应薄片化，硅片

厚度可做到 120μm，并有望下降至 90~100μm，薄片化潜力大。 

图 4：2022 年晶科 16GW Topcon 已投产（GW）  图 5：目前 HJT 实际量产规模小，远期规划宏大（GW） 

 

 

 

数据来源：EnergyTrend，公司公告，西南证券整理  数据来源：EnergyTrend，公司公告，西南证券整理 
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图 6：2023 年起 N 型电池占比提高   图 7：N 型电池/硅片占比提高，带动薄片占比提高  

 

 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券整理 

1.1.3 薄片化与降本需求，推进金刚线细线化迭代 

硅片薄片化加速金刚线细线化，切割线耗大幅提升。硅片越薄，金刚线越细，切片的线

缝磨损越少，单位硅棒出片数越多。因此 2021H2 以来金刚线主流线径约每季下降 2μm，

当前已以 36/38 线为主（2021 年主要为 45/42 线），配合下游薄片化趋势。 

中期来看，N型硅片相对 P型硅片仍具有一定溢价，因此薄片化与细线化仍是降低成本

的主要方向，未来切片工艺也将在细线化方面持续探索，包括钨丝替代高碳钢丝作为母线的

可行性。 

图 8：N 型硅片持续减薄，配合细线化以优化成本（μm） 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理 

1.2 细线+大尺寸薄片，切片工艺壁垒提升 

硅片大尺寸、薄片化，以及金刚线的细线化，高质量切片难度提升，增加了切片环节的

工艺壁垒。 
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大尺寸与薄片化增加碎片风险，对良率带来挑战。硅片面积增加，厚度变薄，切割过程

中更容易出现裂纹、碎片问题。同时，硅片减薄后，对于切割中线痕、划伤、断线的问题容

忍度更低，因此保持 A 品率的挑战更大。 

叠加细线化趋势，切片难度进一步提升。在切片过程中，金刚线需保持稳定张力，以保

障切割力。金刚线线径下降后，首先破断张力下降，更容易断线，降低生产效率，增加耗材

损耗。其次，破断力下降后更要求切片机对金刚线最优张力的计算与精准、稳定控制。如若

对细线张力控制不稳定，则容易导致硅片出现 TTV 超标、线痕明显、翘曲等问题，同样影响

切片良率。同时，切割设备也应适应细线化趋势，满足不同线径切割需求，相应提高切割线

速、进给速度等参数；但线速度提高后，对金刚线张力的精准控制难度也增加，因此需要平

衡各项切割要求与参数。因此，大尺寸薄片和细线化的切割难度提升，对于切割设备、金刚

线的优化，尤其是设备与金刚线、切割工艺的协同要求也提高。  

表 1：金刚线线径越细，破断张力越低，38 线到 36线破断力降幅更大 

产品规格  母线线径（μm）  成品线径（μm）  最小破断张力（N）  

36 线  36±2 51±2 ≥5.8 

38 线  38±2 53±2 ≥6.5 

40 线  40±2 55±2 ≥7.0 

43 线  42±2 58±2 ≥8.0 

45 线  45±2 60±2 ≥8.5 

47 线  47±2 62±2 ≥9.0 

数据来源：美畅股份官网，西南证券整理 

不能忽视的是，细线径的金刚线生产难度本身也会提高。细线化影响母线成材率，亦影

响金刚线生产中的良率，因此目前 36 线成本较 38 线更高。另一方面，细线切割力下降，如

需改良切割力，则需调整金刚石微粉型号、上砂量，改进电镀液配方，优化上砂工艺等。 

综上，如要实现大尺寸硅片的薄片化与金刚线细线化，需要切割设备、金刚线与切割工

艺同时优化，并协调相互影响的参数。  

2 综合设备+耗材+工艺优势，切片盈利潜力待释放 

2.1 深耕光伏硅片切割，构建切片核心技术体系 

公司光伏切割设备与金刚线业务积累深厚。在轮胎切割与检测设备的基础上，公司于

2011 年投入光伏切割设备与金刚线研发，2016 年切片机与金刚线实现量产，为我国最早量

产金刚线、推进金刚线国产化进程的企业之一。同业对比来看，公司是行业唯一同时自主研

发切割设备与金刚线业务、且工艺积累多年的龙头企业，在光伏硅片切割领域的优势不言而

喻。 

与下游硅片头部企业深度合作，技术工艺与龙头共成长。基于切割设备与金刚线的综合

优势，公司自进入设备与耗材领域以来即与隆基、晶科、晶澳、保利协鑫等切片先进产能深

度合作，2022 年一季度对晶澳和晶科销售收入占比近 40%。随着下游头部产能对细线化、

切片工艺的持续领先推进，公司近年来不断迭代、优化设备与耗材，迎合客户需求：切片机
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线速度从 1500m/min 提高至当前 2400m/min，装载量从 650mm 提升至 850mm，2020 年

推出适用于大尺寸薄片切割、可调轴距的平台化切片机 700X，现已具备 35 线的切割能力；

金刚线持续推进细线化迭代，2021 年以来成功推出 36μm 线径并上市，积极储备 35μm 及

以下线径的研发测试。公司切割设备与金刚线业务相辅相成、共同协同，为客户提供全套切

割解决方案，与下游龙头共同推动切片工艺进步，同时也积累、掌握了切片的核心技术。 

表 2：公司切割设备与金刚线业务与下游先进产能深度合作（万元） 

2020 2021 2022Q1 

客户  金额  收入占比  客户  金额  收入占比  客户  金额  收入占比  

隆基  23,203.58 31.09% 晶科  39,831.89 25.43% 晶澳  12,081.73 21.73% 

晶科  13,913.17 18.65% 高景  19,602.66 12.51% 晶科  9,380.62 16.87% 

晶澳  6,938.19 9.30% 晶澳  14,736.37 9.41% 美科  5,942.84 10.69% 

保利协鑫  6,402.14 8.57% 美科  11,644.05 7.43% 高景  4,379.67 7.88% 

中环艾能  2,929.45 3.93% 时创能源  7,897.34 5.04% 英发德盛  2,725.33 4.90% 

 合计  53,386.53 71.54% 合计  93,712.31 59.82% 合计  34,510.19 62.07% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：公司硅片切割设备、耗材和工艺拥有 16 项核心应用技术  

类别  核心应用技术  说明  备注  

切割  

设备类  

高精度轴承箱设计制造  轴承箱在切割主轴工作中起支撑和保持精度的关键作用 行业通用技术  

高稳定性液路技术  液路系统带走切割过程中产生的热量 行业通用技术  

高精度切割线管理技术  使长线网在切割时减少断线风险 
其中算法、软件程序设计、工

艺逻辑和大数据为公司独有  

高精度张力控制技术  保持金刚线稳定的切割张力，需控制在±0.5N以内 行业通用技术  

高精度夹持进给技术  夹持硅棒与切割刀具持续、稳定、紧密接触、高动态相应 行业通用技术  

多主轴动态平衡控制技术  多株洲动态平衡控制开方布线，保障开方机稳定运行 公司独有技术  

高精度晶线检测技术  硅棒开方的重要程序 行业通用技术  

金刚线  

制造  

低张力高效上砂技术  
主要为分段张力系统和单机十二线，分段张力系统中各工艺

段的张力控制独立，实现低张力上砂，减少脱砂情况 
公司独有技术  

机器视觉图像识别技术  
通过算法、数据、精密驱控使机器在一定程度上具备模拟人

类的视觉感官能力，实现对微粉颗粒的实时控制 
公司独有技术  

上砂量模糊控制技术  
建立各影响因素与砂量的模糊控制规则，采用模糊推理、模

糊判断、数学仿真等实现对上砂量的精准控制 
公司独有技术  

电镀液高效添加剂技术  自主研发电镀液添加剂，高速上砂 公司独有技术  

金刚石微粉镀覆技术  
优化微粉表面金属和镀覆工艺，提高金刚石颗粒与母线的结

合力  
公司独有技术  

金刚石微粉后处理技术  对镀镍量的精准控制，优化金刚石表面金属化的处理方法 公司独有技术  

切割  

工艺  

超细金刚线高线速切割工艺  优化金刚线切割工艺参数 行业通用技术  

超薄片切割工艺  实现高硬脆材料薄片切割 行业通用技术  

基于大数据算法的切割过程  

工艺自适应  

通过算法、数据、工艺调整逻辑，降低断线率、提升切片效

率和良率 
公司独有技术  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.2 综合优势兑现切片盈利，业务协同形成技术闭环  

基于在大尺寸薄片方面的优势，公司切片代工盈利已兑现。2021 年公司将切割解决方

案向下游延伸，布局切片代工业务，至目前已规划 47GW 切片产能。切片业务营收主要来自

代工费、剩余片外售和废料收入三部分。2022 年一季度，公司切片业务实现营收 1.3 亿元，

毛利率达到 34.5%，净利率约 17%。我们计算公司剩余片外售量在总出货中占比约 6%，每

GW 切片利润超过 1800 万元。考虑到京运通项目前期的部分费用投入，22Q1 切片实际盈利

水平或更优。 

表 4：2022 年一季度公司切片代工业务营收 1.3 亿元，净利率约 17%  

经营指标  经营数据  备注  

营业收入（万元）  13072.19  

出货量  约 1.2GW  

毛利率  34.40%  

净利润（万元）  2232.96  

净利率  17.08%  

每 GW 利润（万元）  1860.80  

代工费收入（万元）  5228.88 代工费收入占比约 40% 

剩余片收入（万元）  5228.88 剩余片收入占比约 40% 

剩余片外售在总出货占比  5.8% 在总出货 1.2GW 中比例  

单位代工费（元 /W）  0.046 扣除外售部分计算代工费  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为公司切片业务盈利高的原因在于：1）切割设备与金刚线自供，折旧成本低。2）

公司对自身金刚线与切割设备的调试与配合更好，掌握大尺寸薄片的核心参数与

know-how，单位切片线耗等成本更低。3）先进技术率先应用，如公司自用 36 线切割，且

薄片切割更稳定，故单位硅棒出片数更多，剩余片外售带来更多利润。4）硅料-硅片价格处

于高位，剩余片外售价格随之较高，带来显著的利润弹性。 

公司运用自身在切片领域的工艺优势，直接应用在切片中进行规模化的量产试验，将更

快推动最新技术应用、优化；在此基础上，向切割设备与金刚线进行反馈，促进设备与耗材

的技术迭代，最终形成设备-金刚线-切片三项业务的技术闭环体系。  

2.3 薄片化持续领先，剩余片盈利良好 

短期来看，2022 年内随着京运通 6GW、建湖一期 10GW 项目投产，切片工艺优化，以

及规模效应带来的费用摊薄，切片业务成本仍有下降空间。另一方面，硅料新产能投放不及

预期，硅料价格维持高位时长或超预期，因此硅片价格相应维持较高水平，公司剩余片外售

利润有望保持。综上，我们认为 2022 年公司切片业务利润有望逐季增长，后续每 GW 切片

利润有望超过 2000 万元。 
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对于中长期专业切片代工的模式，我们认为公司如能保持薄片化持续领先，则盈利能力

有望维持良好水平。硅片越薄，切割良率越稳定，单位出片数越多。因此虽然未来硅片价格

将随硅料产能释放而下降，但在保持一定剩余片自留比例下，公司凭借薄片技术优势，剩余

片也将相应增加，切片盈利仍然良好且稳定。即使硅片价格下降，在悲观情况下我们计算每

GW 利润仍能保持在 1000 万元以上。同时随着出货量的提升，切片利润整体稳步增长。 

表 5：若硅片价格下降，公司每 GW 切片利润仍有望实现 1000 万元以上  

 2022Q1 2022Q2E 2022Q3E 2022Q4E 2023E 2024E 备注  

出货量（GW）  1.2 1.75 3.6 5.3 25 45  

外售比例  5.8% 6.0% 5.5% 5.5% 5.0% 5.0% 
交付比例提高，外

售比例下降  

外售量（GW）  0.07 0.11 0.20 0.29 1.25 2.25  

硅片不含税均价（元 /W）  0.75 0.78 0.78 0.76 0.55 0.5 
假设 23年硅料均价

15 万，24年 10万 

硅片外售收入（万元）  5529 8190 15444 22154 68750 112500  

外售收入占比  40% 45% 44% 43% 36% 36%  

代工费（元 /W）  0.05 0.05 0.05 0.05 0.045 0.04 代工费逐渐下降  

代工费收入（万元）  5529 8225 17010 25042.5 106875 171000  

占比  40% 46% 48% 48% 56% 55%  

废料等收入（万元）  1046 1500 3000 4000 15000 25000  

收入合计  13072 17915 35454 51197 190625 308500  

净利率  17% 19% 20% 20% 15% 15%  

净利润  2233 3404 7091 10239 30500 46275  

每 GW 净利润  1861 1956 1970 1932 1220 1028  

数据来源：公司公告，西南证券 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受益于下游硅片持续扩产，切割设备需求持续增长，2022-2024 年公司光伏设

备销量分别为 1200 台、1500 台、1800 台，销售均价每年下降 5%，毛利率分别为 30%、

28%、28%。 

假设 2：公司金刚线技改完成后，产能大幅提升，规模效应下成本优化，毛利率提升，

22Q1 公司金刚线毛利率已达 47.62%。考虑到公司切片自用量，2022-2024 年销量分别为

2000 万千米、1750 万千米、1525 万千米。 

假设 3：公司切片产能逐步投产，2022-2024 年切片出货量分别为 11.6GW、25GW、

45GW。得益于工艺优化、规模效应带来的成本摊薄、硅料价格高位持稳，2022 年切片业务

毛利率提升。 

假设 4：其他业务收入与盈利稳定的营收与盈利水平。  
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基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

光伏切割设备  

收入  980.2 1094.4 1299.6 1481.6 

增速  117.0% 11.7% 18.8% 14.0% 

毛利率  31.1% 30.0% 28.0% 28.0% 

光伏切割耗材  

收入  291.6 668.0 567.0 479.3 

增速  37.5% 129.1% -15.1% -15.5% 

毛利率  35.9% 46.0% 46.0% 46.0% 

轮胎检测设备及耗材  

收入  46.5 50.8 53.1 57.3 

增速  12.2% 9.2% 4.5% 7.8% 

毛利率  46.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他切割设备和耗材  

收入  105.2 157.9 221.0 287.3 

增速  323.1% 50.0% 40.0% 30.0% 

毛利率  42.4% 40.0% 40.0% 38.0% 

硅片及切割加工服务  

收入  105.8 1217.8 2016.3 3185.0 

增速  ——  1051.1% 65.6% 58.0% 

毛利率  28.7% 38.6% 36.7% 37.2% 

服务及其他  

收入  20.8 25.0 25.0 25.0 

增速  41.6% 19.9% 0.0% 0.0% 

毛利率  30.0% 30.0% 30.0% 100.0% 

其他业务  

收入  16.4 10.0 10.0 10.0 

增速  ——  -39.1% 0.0% 0.0% 

毛利率  99.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计  

收入  1566.6  3223.9  4192.0  5525.4  

增速  110.0% 105.8% 30.0% 31.8% 

毛利率  33.7% 37.3% 35.5% 35.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取光伏硅片与辅材环节的四家公司作为可比公司，四家公司 2022 年平均 PE 为

30 倍。公司作为硅片切割与耗材龙头，在行业大尺寸薄片化的边际变化下竞争优势凸显。

2022 年起公司切片业绩逐步兑现，且切片业务具备加工盈利稳定性与盈余弹性，预计

2022-2024 年公司归母净利润增速为 218.8%/23.6%/25.0%，维持“买入”评级。 
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表 7：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300861.SZ 美畅股份  84.23 1.12 1.91 2.77 3.54 40.76 30.38 23.78 18.95 

688598.SH 金博股份  272.19 6.25 8.40 10.90 14.10 56.82 32.39 24.97 19.30 

601012.SH 隆基股份  60.62 1.68 1.86 2.36 2.94 51.35 32.56 25.71 20.61 

002129.SZ 中环股份  45.49 1.25 1.79 2.23 2.78 33.48 25.41 20.42 16.35 

平均值  45.60 30.19 23.72 18.80 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

1）全球光伏装机需求不及预期的风险； 

2）下游硅片扩产不及预期的风险；  

3）原材料成本上涨，公司盈利能力下降的风险；  

4）政策变化的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1566.60  3223.95  4192.00  5525.43  净利润 172.69  550.50  680.25  850.02  

营业成本 1037.90  2019.98  2702.53  3539.72  折旧与摊销 48.52  37.03  56.17  75.33  

营业税金及附加 6.24  13.76  17.49  23.23  财务费用 6.74  13.79  30.28  39.18  

销售费用 62.58  122.51  188.64  248.64  资产减值损失 -32.99  0.00  0.00  0.00  

管理费用 248.56  419.11  461.12  690.68  经营营运资本变动 322.10  -805.87  -134.30  -329.17  

财务费用 6.74  13.79  30.28  39.18  其他  -440.55  -9.82  -20.22  11.21  

资产减值损失 -32.99  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 76.50  -214.38  612.18  646.57  

投资收益 5.08  0.00  0.00  0.00  资本支出 -283.24  -350.00  -405.00  -310.00  

公允价值变动损益 0.29  0.33  0.32  0.32  其他  434.47  -35.67  -8.04  10.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 151.24  -385.67  -413.04  -299.50  

营业利润 211.65  635.13  792.26  984.29  短期借款 -51.91  510.54  -61.95  -138.50  

其他非经营损益  -24.58  -16.58  -19.25  -18.36  长期借款 0.00  50.00  100.00  100.00  

利润总额 187.08  618.54  773.01  965.93  股权融资 14.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.38  68.04  92.76  115.91  支付股利 -17.80  -34.54  -110.10  -136.05  

净利润 172.69  550.50  680.25  850.02  其他  -45.78  -30.98  -30.28  -39.18  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -100.67  495.02  -102.33  -213.73  

归属母公司股东净利润 172.69  550.50  680.25  850.02  现金流量净额 127.00  -105.03  96.81  133.34  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 427.42  322.39  419.20  552.54  成长能力         

应收和预付款项 1251.76  2472.67  3266.06  4297.30  销售收入增长率 109.97% 105.79% 30.03% 31.81% 

存货  557.59  1275.34  1710.60  2200.56  营业利润增长率 274.27% 200.08% 24.74% 24.24% 

其他流动资产 187.65  337.92  352.46  432.27  净利润增长率 193.38% 218.78% 23.57% 24.96% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 169.65% 157.00% 28.10% 25.05% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 515.74  836.78  1189.16  1423.32  毛利率 33.75% 37.34% 35.53% 35.94% 

无形资产和开发支出 42.46  38.06  38.18  42.36  三费率 20.29% 17.23% 16.22% 17.71% 

其他非流动资产 252.31  248.64  244.97  241.30  净利率 11.02% 17.08% 16.23% 15.38% 

资产总计 3234.93  5531.81  7220.63  9189.66  ROE 14.96% 32.96% 30.37% 28.77% 

短期借款 28.46  539.00  477.05  338.55  ROA 5.34% 9.95% 9.42% 9.25% 

应付和预收款项 1469.50  2830.88  3817.35  4958.58  ROIC 30.99% 45.76% 32.71% 31.50% 

长期借款 0.00  50.00  150.00  250.00  EBITDA/销售收入  17.04% 21.28% 20.96% 19.89% 

其他负债 582.85  441.85  536.00  688.33  营运能力         

负债合计 2080.82  3861.73  4980.40  6235.46  总资产周转率 0.61  0.74  0.66  0.67  

股本  161.85  226.59  226.59  226.59  固定资产周转率 5.24  6.09  4.74  4.57  

资本公积 642.84  578.10  578.10  578.10  应收账款周转率 3.00  3.01  2.51  2.52  

留存收益 349.42  865.39  1435.53  2149.50  存货周转率 2.19  2.14  1.80  1.80  

归属母公司股东权益 1154.11  1670.08  2240.22  2954.19  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 60.27% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1154.11  1670.08  2240.22  2954.19  资产负债率 64.32% 69.81% 68.97% 67.85% 

负债和股东权益合计 3234.93  5531.81  7220.63  9189.66  带息债务/总负债 1.37% 15.25% 12.59% 9.44% 

         流动比率 1.22  1.19  1.21  1.27  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.94  0.84  0.85  0.90  

EBITDA 266.91  685.94  878.71  1098.80  股利支付率 10.31% 6.27% 16.19% 16.01% 

PE 89.58  28.10  22.74  18.20  每股指标         

PB 13.40  9.26  6.91  5.24  每股收益 0.76  2.43  3.00  3.75  

PS 9.87  4.80  3.69  2.80  每股净资产 5.09  7.37  9.89  13.04  

EV/EBITDA 38.78  22.43  17.43  13.79  每股经营现金 0.34  -0.95  2.70  2.85  

股息率 0.12% 0.22% 0.71% 0.88% 每股股利 0.08  0.15  0.49  0.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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