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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 75.82 

流通 A 股(亿股) 75.78 

52 周内股价区间(元) 45.88-100.2 

总市值(亿元) 3,637.84 

总资产(亿元) 1,037.43 

每股净资产(元) 8.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 隆基绿能（601012）：产品出货提速，

HPBC电池预计年内投产  

(2022-08-25) 

2. 隆基股份（601012）：组件出货有望恢复，

新电池技术量产在即  (2022-04-29) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年前三季度实现营业收入 870.4亿元，同比增长 54.9%；

归母净利润 109.8 亿元，同比增长 45.3%；扣非归母净利润 106.5 亿元，同比

增长 44.0%。三季度实现营业收入 366.2 亿元，同比增长 73.5%；规母净利润

45.0 亿元，同比增长 75.4%；扣非归母净利润 42.5 亿元。 

 出货量增长业绩成长加速，组件龙头订单饱满经营稳健。2022年前三季度，公

司主营产品出货量持续增长，实现单晶硅片出货量超 60GW，单晶组件出货量

超 30GW。Q3公司综合毛利率 14.0%，环比下降 1.4pp。收益汇兑收益增加，

Q3 财务费用冲回 8.4亿元。三季度公司确认投资收益 13.8亿元，其中对联营企

业和合营企业的投资收益 13.0亿元，主要为参股硅料投资收益。此外，公司计

提资产减值、信用减值分别为 2.5亿元、1.5亿元。公司销售回款良好，财务稳

健，前三季度经营活动产生的现金流量净额 205.0亿元，同比增长 338.2%。截

至报告期末，公司在手货币资金达 520.1 亿元，合同负债 215.6 亿元，较二季

度末大幅增长 67.3%，在手订单充足。 

 美国暂缓征收东南亚电池组件双反关税，公司将受益美国市场恢复。近期，美

国政府暂时免除了对使用中国制造的零部件在柬埔寨、马来西亚、泰国或越南

组装的太阳能电池和组件征收的所有反倾销或反补贴税。一季度公司产品出口

美国受 WRO影响较大。今年以来美国光伏装机低于预期，预计明年美国光伏市

场将恢复增长。公司在越南、马来西亚均有电池组件产能布局，未来将受益美

国市场需求恢复。 

 HPBC 进入量产阶段，新电池技术保持领先。在新型电池技术储备与产业化推

进方面，2022年 9月，公司西咸乐叶年产 15GW 高效单晶电池项目正式投产，

新型电池技术 HPBC进入量产阶段。同样采用 HPBC技术路线的泰州 4GW 项

目预计今年四季度投产。HPBC电池产能满产后，预计明年出货 20~25GW。公

司在自主研发的掺稼 P型 M6全尺寸单晶硅片上，将 HJT电池转换效率刷新至

26.12%，持续保持行业领先地位。 

 盈利预测与投资建议。公司出货量持续增长，业绩成长加速；现金流大幅改善，

合同负债创历史新高，在手订单充足。HPBC 电池进入量产阶段，新电池技术

保持行业领先地位。预计 2022~2024年公司归母净利润分别为 157.3、208.3、

242.0 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：美国政策制裁风险，专利侵权风险，新技术投产不及预期；汇率波

动的风险。 
 

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

营业收入（百万元） 80932.25  133584.96  157353.98  159263.58  

增长率 48.27% 65.06% 17.79% 1.21% 

归属母公司净利润（百万元） 9085.88  15727.19  20832.92  24196.71  

增长率 6.24% 73.09% 32.46% 16.15% 

每股收益EPS（元） 1.20  2.07  2.75  3.19  

净资产收益率 ROE 19.07% 25.45% 26.19% 24.29% 

PE 40  23  17  15  

PB 7.67  5.89  4.58  3.66  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司组件业务随光伏需求稳步增长，市占率持续提升，假设 2022~2024 年组件

出货量分别为 55GW、80GW、100GW；  

假设 2：公司单晶硅片业务毛利率随上游硅料产能释放而恢复，2022-2024 年销量分别

为 45GW、50GW、60GW； 

假设 3：2022 年受硅料紧缺影响，硅片、组件均价上涨，毛利率有所下降。2023 年起

随着硅料新增产能释放，硅片、组件价格下行，公司单瓦盈利相对保持稳定，毛利率有所回

升； 

假设 4：其他业务保持平稳发展，毛利率相对稳定。 

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 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

太阳能组件及电池  

收入  58454.49 87168.14 120353.98 128318.58 

增速  61.30% 49.12% 38.07% 6.62% 

成本  48482.65 75579.65 100470.80 102366.15 

毛利率  17.06% 13.29% 16.52% 20.23% 

硅片及硅棒  

收入  17027.68 36000.00 31000.00 24600.00 

增速  9.77% 111.42% -13.89% -20.65% 

成本  12336.66 29321.68 24294.25 17619.69 

毛利率  27.55% 18.55% 21.63% 28.38% 

电站建设及服务  

收入  1942.28 2000.00 2300.00 2645.00 

增速  46.57% 2.97% 15.00% 15.00% 

成本  1608.77 1660.00 1840.00 2063.10 

毛利率  17.17% 17.00% 20.00% 22.00% 

电力  

收入  562.19 700.00 700.00 700.00 

增速  -18.95% 24.51% 0.00% 0.00% 

成本  212.77 259.00 259.00 259.00 

毛利率  62.15% 63.00% 63.00% 63.00% 

其他  

收入  2945.61 3000.00 3000.00 3000.00 

增速  262.27% 1.85% 0.00% 0.00% 

成本  1948.81 2130.00 2130.00 2130.00 

毛利率  33.84% 29.00% 29.00% 29.00% 

合计  

收入  80932.25 128868.14 157353.98 159263.58 

增速  48.27% 59.23% 22.10% 1.21% 

成本  64589.66 108950.33 128994.04 124437.94 

毛利率  20.19% 15.46% 18.02% 21.87% 

数据来源：Wind，西南证券 
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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 80932.25  133584.96  157353.98  159263.58  净利润 9073.81  15777.19  20882.92  24246.71  

营业成本 64589.66  113250.33  128994.04  124437.94  折旧与摊销 3197.72  2374.75  2675.57  2938.40  

营业税金及附加 417.99  534.34  708.09  796.32  财务费用 906.07  -1268.94  -1296.56  -900.21  

销售费用 1790.03  2270.94  2832.37  3026.01  资产减值损失 -1240.83  -1200.00  -1000.00  -1000.00  

管理费用 2665.01  3473.21  4484.59  4777.91  经营营运资本变动 -842.77  453.59  3827.22  1071.82  

财务费用 906.07  -1268.94  -1296.56  -900.21  其他  1228.61  -1917.45  -1587.66  264.52  

资产减值损失 -1240.83  -1200.00  -1000.00  -1000.00  经营活动现金流净额 12322.61  14219.15  23501.48  26621.25  

投资收益 799.79  3352.26  2515.07  721.79  资本支出 -1003.92  -4000.00  -4000.00  -4000.00  

公允价值变动损益 261.78  0.00  0.00  0.00  其他  -6136.77  3351.36  2515.07  722.02  

其他经营损益 0.00  400.00  500.00  600.00  投资活动现金流净额 -7140.68  -648.64  -1484.93  -3277.98  

营业利润 10655.97  17877.34  23646.52  27447.41  短期借款 815.76  -3231.72  0.00  0.00  

其他非经营损益  -423.61  -50.00  -50.00  -50.00  长期借款 536.06  50.00  100.00  100.00  

利润总额 10232.36  17827.34  23596.52  27397.41  股权融资 5038.90  0.00  0.00  0.00  

所得税 1158.55  2050.14  2713.60  3150.70  支付股利 -966.60  -1817.18  -3145.44  -4166.58  

净利润 9073.81  15777.19  20882.92  24246.71  其他  -7512.55  619.51  1296.56  900.21  

少数股东损益 -12.07  50.00  50.00  50.00  筹资活动现金流净额 -2088.44  -4379.39  -1748.87  -3166.38  

归属母公司股东净利润 9085.88  15727.19  20832.92  24196.71  现金流量净额 2577.95  9191.12  20267.67  20176.89  

                  

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 29171.95  38363.07  58630.74  78807.63  成长能力         

应收和预付款项 13419.75  22001.95  23717.02  22410.60  销售收入增长率 48.27% 65.06% 17.79% 1.21% 

存货  14098.03  24826.59  28353.69  27351.35  营业利润增长率 6.87% 67.77% 32.27% 16.07% 

其他流动资产 2262.43  4008.88  4721.95  4779.02  净利润增长率 4.30% 73.88% 32.36% 16.11% 

长期股权投资 4403.71  4403.71  4403.71  4403.71  EBITDA 增长率 17.41% 28.61% 31.83% 17.82% 

投资性房地产 72.56  72.56  72.56  72.56  获利能力         

固定资产和在建工程 27437.18  29241.62  30745.24  31986.03  毛利率 20.19% 15.22% 18.02% 21.87% 

无形资产和开发支出 624.06  561.71  499.37  437.02  三费率 6.62% 3.35% 3.83% 4.33% 

其他非流动资产 6245.22  6128.38  6011.53  5894.69  净利率 11.21% 11.81% 13.27% 15.22% 

资产总计 97734.88  129608.46  157155.81  176142.60  ROE 19.07% 25.45% 26.19% 24.29% 

短期借款 3231.72  0.00  0.00  0.00  ROA 9.28% 12.17% 13.29% 13.77% 

应付和预收款项 23532.66  42143.55  49971.50  50124.70  ROIC 46.31% 56.31% 67.52% 79.69% 

长期借款 1661.35  1711.35  1811.35  1911.35  EBITDA/销售收入  18.24% 14.21% 15.90% 18.51% 

其他负债 21722.28  23760.15  25642.07  24295.54  营运能力         

负债合计 50148.01  67615.04  77424.91  76331.58  总资产周转率 0.87  1.18  1.10  0.96  

股本  5412.95  7581.66  7581.66  7581.66  固定资产周转率 3.28  5.06  5.46  5.25  

资本公积 13858.85  11690.14  11690.14  11690.14  应收账款周转率 10.53  13.00  11.39  10.59  

留存收益 28622.90  42532.92  60220.40  80250.52  存货周转率 5.02  5.79  4.84  4.46  

归属母公司股东权益 47447.75  61804.29  79491.77  99521.89  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  76.57% — — — 

少数股东权益 139.13  189.13  239.13  289.13  资本结构         

股东权益合计 47586.87  61993.42  79730.90  99811.02  资产负债率 51.31% 52.17% 49.27% 43.34% 

负债和股东权益合计 97734.88  129608.46  157155.81  176142.60  带息债务/总负债 9.76% 2.53% 2.34% 2.50% 

         流动比率 1.39  1.49  1.66  1.95  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.06  1.07  1.25  1.55  

EBITDA 14759.76  18983.15  25025.52  29485.60  股利支付率 10.64% 11.55% 15.10% 17.22% 

PE 40.04  23.13  17.46  15.03  每股指标         

PB 7.67  5.89  4.58  3.66  每股收益 1.20  2.07  2.75  3.19  

PS 4.49  2.72  2.31  2.28  每股净资产 6.26  8.15  10.48  13.13  

EV/EBITDA 15.67  16.95  12.05  9.55  每股经营现金 1.63  1.88  3.10  3.51  

股息率 0.27% 0.50% 0.86% 1.15% 每股股利 0.13  0.24  0.41  0.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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