
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨隆基绿能（601012.SH） 
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报告要点 

[Table_Summary] 隆基绿能发布 2022 年三季报，业绩位于此前预告中枢。公司 2022Q1-3 实现收入 870.35 亿

元，同比增长 54.85%；归母净利润 109.76 亿元，同比增长 45.26%；其中，2022Q3 实现收

入 366.18 亿元，同比增长 73.48%，环比增长 15.07%；归母净利润 44.95 亿元，同比增长

75.4%，环比增长 17.78%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

隆基绿能发布 2022 年三季报，业绩位于此前预告中枢。公司 2022Q1-3 实现收入 870.35 亿

元，同比增长 54.85%；归母净利润 109.76 亿元，同比增长 45.26%；其中，2022Q3 实现收

入 366.18 亿元，同比增长 73.48%，环比增长 15.07%；归母净利润 44.95 亿元，同比增长

75.4%，环比增长 17.78%。 

事件评论 

⚫ 硅片方面，Q3 公司预计出货 10-11GW，182 硅片比例预计提升至 70%左右。公司通过

降低成本抵消原材料价格上涨压力，公司单瓦净利环比基本持平，约 0.12元/W。价格方

面，考虑到下游需求、市场份额以及产业链关系，公司产品报价 7月起未进行调整，即 8-

9 月并未涨价。成本方面，公司硅片薄片化及工艺优化持续推进，7 月 26日 182 产品厚

度 160μm 减薄至 155μm，计算出片数提升 2 片/kg 左右，根据 PVinfolink 硅料均价 8-9

月价格涨幅 3.1%（9 元/kg），硅成本基本打平，且公司非硅成本持续下降、大尺寸结构

占比提升。因此，即便硅片不涨价公司盈利水平仍然维持行业领先。 

⚫ 组件方面，Q3 公司预计出货 13GW 左右，单瓦净利约 0.14 元/W，比二季度的 0.15 元

/W 左右略有回落，主要系电池外采的成本有所增加。值得注意的是，公司合同负债约

215.63 亿元，相比 2022H1 末 128.85 亿元大幅增长 67%，在同类型企业中边际变化最

为明显。我们预计其中组件签单为主要贡献，公司持续秉承长期稳定合作的原则，价格策

略相对平稳友好，有利于客户关系维护及长单签订，近期国内招标密集进行，公司拿单优

势显现，奠定明年组件放量基础。 

⚫ 其他方面，Q3 公司期间费用率为 3.01%，继续保持低位，其中财务费用约-8.43 亿元。

此外，公司硅料投资收益约 12.5亿元；资产减值损失约 2.47亿元，主要为小尺寸硅片减

值。 

⚫ 展望后续，硅片环节，公司非硅成本优势仍存，石英保供能力行业最优，明年盈利水平有

望保持良好。电池环节，公司新技术发布会在即，预期将会更加清晰。9月底西咸 15GW

的 HPBC 产能已投产，新技术产品前期试销溢价超 0.1 元/W，泰州 4GW 预计 11 月投

产，鄂尔多斯 30GW 适合地面电站的新技术电池预计明年 Q3 起投产，后续进展值得期

待。组件环节，客户关系良好，随着硅料产能释放需求起量，公司业绩具有较高弹性。 

⚫ 我们预计公司 2022 年、2023年可实现归母净利润 161、200 亿元，对应 PE仅 23、19

倍，安全边际明确，继续重点推荐。 

 

风险提示 

1、产能建设不及预期； 

2、行业竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 49.25 

总股本(万股) 758,166 

流通A股/B股(万股) 757,802/0 

资产负债率 60.12% 

每股净资产(元) 7.61 

市盈率(当前) 29.86 

市净率(当前) 6.39 

近12月最高/最低价(元) 103.30/45.08 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《隆基绿能中报点评：稳健增长，新技术投产规

模扩张》2022-08-28 

•《隆基绿能：厚积薄发，下阶段阿尔法渐显》2022-

05-26 

•《隆基股份年报及一季报点评：Q1 业绩优于预

期，电池新技术初露头角》2022-05-01 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 80932 115332 149879 184071  货币资金 29172 50421 55706 94711 

营业成本 64590 96631 121481 146921  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 16343 18701 28398 37151  应收账款 7853 19069 13170 28111 

％营业收入 20% 16% 19% 20%  存货 14098 34556 22911 48828 

营业税金及附加 418 600 779 957  预付账款 4867 5861 8260 9451 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2962 13522 9163 15426 

销售费用 1790 2307 2848 3497  流动资产合计 58952 123430 109210 196526 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 4404 4486 4528 4590 

管理费用 1811 2307 2848 3497  投资性房地产 73 1770 4087 6094 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 24875 28259 29523 31289 

研发费用 854 1153 1499 1841  无形资产 448 549 525 563 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 176 176 176 176 

财务费用 906 -1600 1250 2500  递延所得税资产 1453 1453 1453 1453 

％营业收入 1% -1% 1% 1%  其他非流动资产 7354 8492 10439 11981 

加：资产减值损失 -1241 -453 -425 -439  资产总计 97735 168615 159941 252673 

信用减值损失 -48 0 0 0  短期贷款 3232 3232 3232 3232 

公允价值变动收益 262 0 0 0  应付款项 10212 31873 14053 45713 

投资收益 800 4325 3297 1104  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 10656 18294 22676 26298  应付职工薪酬 1093 2016 2295 2920 

％营业收入 13% 16% 15% 14%  应交税费 729 1217 1466 1872 

营业外收支 -424 50 0 0  其他流动负债 27239 60269 48831 85641 

利润总额 10232 18344 22676 26298  流动负债合计 42504 98608 69877 139378 

％营业收入 13% 16% 15% 14%  长期借款 1661 1661 1661 1661 

所得税费用 1159 2160 2619 3067  应付债券 0 0 0 0 

净利润 9074 16184 20057 23231  递延所得税负债 967 967 967 967 

归属于母公司所有者的净利润 9086 16058 19992 23103  其他非流动负债 5015 5015 5015 5015 

少数股东损益 -12 126 65 128  负债合计 50148 106252 77521 147021 

EPS（元） 1.69 2.12 2.64 3.05  归属于母公司所有者权益 47448 62098 82090 105193 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 139 265 330 459 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 47587 62363 82420 105652 

经营活动现金流净额 12323 28477 11364 47702  负债及股东权益 97735 168615 159941 252673 

取得投资收益收回现金 392 4325 3297 1104  基本指标     

长期股权投资 -2948 -83 -41 -62   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -4839 -8362 -7014 -7728  每股收益 1.69 2.12 2.64 3.05 

其他 254 -1701 -2321 -2011  每股经营现金流 2.28 3.76 1.50 6.29 

投资活动现金流净额 -7141 -5820 -6079 -8696  市盈率 51.01 23.25 18.68 16.16 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.83 6.01 4.55 3.55 

股权融资 137 0 0 0  EV/EBITDA 29.78 20.52 13.34 8.96 

银行贷款增加（减少） 4993 0 0 0  总资产收益率 9.3% 9.5% 12.5% 9.1% 

筹资成本 -1281 -1407 0 0  净资产收益率 19.1% 25.9% 24.4% 22.0% 

其他 -5937 0 0 0  净利率 11.2% 13.9% 13.3% 12.6% 

筹资活动现金流净额 -2088 -1407 0 0  资产负债率 51.3% 63.0% 48.5% 58.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2578 21249 5284 39005  总资产周转率 0.87 0.87 0.91 0.89 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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。 
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