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市场数据  
收盘价(元) 25.16 

一年最低/最高价 23.36/53.36 

市净率(倍) 2.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
190,663.36 

总市值(百万元) 190,663.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.36 

资产负债率(%,LF) 56.35 

总股本(百万股) 7,578.04 

流通 A 股(百万股) 7,578.03  
 

相关研究  
《隆基绿能(601012)：2023 年中

报点评：硅片盈利环比提升，加

码新技术布局》 

2023-08-31 

《隆基绿能(601012)：2023 年中

报业绩快报点评：硅片盈利修

复，组件盈利高增》 

2023-08-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 128,998 133,113 129,021 150,662 

同比 60% 3% -3% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 14,812 14,011 13,036 15,073 

同比 63% -5% -7% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.95 1.85 1.72 1.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.74 14.53 15.62 13.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q1-3 营收 941 亿元，同比增长
8.12%；归母净利润 116.94亿元，同比增长 6.54%；扣非归母净利润 115.14

亿元，同比增长 8.07%。其中 2023Q3 营收 294.48 亿元，同比下降 19.58%，
环比下降 18.95%；归母净利润 25.15 亿元，同比下降 44.05%，环比下降
54.60%；扣非归母净利润 24.54 亿元，同比下降 42.24%，环比下降
55.12%。业绩不及预期。 

◼ 出货稳健增长、毛利率略有提升 。2023Q1-3 硅片出货约 82GW，同比
增长约 32%；其中 2023Q3 出货约 30GW，外销约 14GW，同比增长约
36%，环比增长约 8%。2023Q3 电池组件出货超 18GW，同比增长 27%+。
公司出货稳健增长，经营性盈利相对坚挺，2023Q3毛利率环比提升1pct；
但受费用提升+汇兑及减值损失影响，净利环比大幅下降：期间费用合
计环比增长 26 亿元（销售环增 9 亿、管理环增 3 亿+、研发环增 1 亿、
财务环增 12 亿（汇兑影响）），投资收益环比下降 6.6 亿元+计提资产减
值 11 亿元，整体盈利承压。2023Q4 看，组件价格持续下行，盈利能力
承压；近期压力传导至硅料端价格松动，一体化组件盈利边际略有修复。 

◼ 产能规模行业领先、BC 电池差异化发展。预计公司 2023 年底硅片/电
池/组件产能将达 190/110/130GW，规模优势持续显现。公司电池差异化
发展，除鄂尔多斯 30GW 扩产 TOPCon 外，后续规划西咸 50GW+西安
24GW+铜川 12GW 均为 BC 路线，其中铜川 12W 已公告为 HPBC Pro

技术，预计 2024 年 11 月投产，2025 年 11 月达产；针对地面电站市场，
差异化凸显。 

◼ 在手现金充足、董事长增持彰显信心。2023Q3 期间费用 29.3 亿元，同
比增长 165.47%，环比增长 846.98%；期间费用率 9.95%，同比增长
6.93pct，环比增长 9.10pct。2023Q3 经营现金净流入 41.87 亿元，同比
下降 57.29%，环比下降 50.88%。截至 2023Q3 末公司在手货币资金 568

亿元、应收账款及票据 112 亿元，在手现金充沛，流动性充足。同时公
司公告董事长钟总基于公司未来发展信心，拟 1-1.5 亿增持公司股票，
彰显管理层发展信心。 

◼ 盈利预测与投资评级： 基于行业价格下降，我们下调盈利预测，预计
2023-2025 年净利润 140/130/151 亿元（前值 185/228/276），同比-5%/-

7%/+16%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q3 实现营业收入 294.48 亿元，同比下降 19.58%，

环比下降 18.95%；实现利润总额 26.11 亿元，同比下降 48.13%，环比下降 59.18%；实

现归属母公司净利润 25.15 亿元，同比下降 44.05%，环比下降 54.60%；实现扣非归母

净利润 24.54 亿元，同比下降 42.24%，环比下降 55.12%。2023Q3 毛利率为 20.77%，同

比上升 6.73pct，环比增长 0.77pct；2023Q3 归母净利率为 8.54%，同比下降 3.73pct，环

比下降 6.71pct；2023Q3 扣非归母净利率 8.33%，同比下降 3.27pct，环比下降 6.72pct。 

表1：2023Q1-3 收入 941 亿元，同比增长 8.12%；归母净利润 116.94 亿元，同比增长 6.54%（单位：亿元）  

隆基绿能 2023Q3 2022Q3 同比 2023Q1-3 2022Q1-3 同比 2023Q2 环比 

营业收入 294.48 366.18 -19.6% 941.00 870.35 8.1% 363.34 -19.0% 

营业成本 233.32  314.78  0.0% 756.47  730.18  0.0% 290.68  -19.7% 

毛利率 20.8% 14.0% 6.7pct 19.6% 16.1% 3.5pct 20.0% 0.8pct 

营业利润 26.35 51.18 -48.5% 130.28 126.91 2.7% 64.16 -58.9% 

利润总额 26.11 50.33 -48.1% 129.41 125.02 3.5% 63.96 -59.2% 

归属母公司净利润 25.15 44.95 -44.0% 116.94 109.76 6.5% 55.41 -54.6% 

扣非归母净利润 24.54  42.49  -42.2% 115.14  106.54  8.1% 54.69  -55.1% 

归母净利率 8.5% 12.3% -3.7pct 12.4% 12.6% -0.2pct 15.3% -6.7pct 

扣非归母净利率 8.3% 11.6% -3.3pct 12.2% 12.2% 0.0pct 15.1% -6.7pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023Q1-3 营业收入 941 亿元，同比+8.12%（亿

元，%）     
 

图2：2023Q1-3 归母净利润 116.94 亿元，同比+6.54%

（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3：2023Q3 营业收入 294.48 亿元，同比-19.58%，环

比-18.95%（亿元，%）     
 

图4：2023Q3 归母净利润 25.15 亿元，同比-44.05%，环

比-54.60%（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5：2023Q1-3 毛利率、归母净利率分别为 19.61%、

12.43%（%）     
 

图6：2023Q3 毛利率、归母净利率分别为 20.77%、

8.54%（%）    

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

出货稳健增长、毛利率略有提升 。2023Q1-3 硅片出货约 82GW，同比增长约 32%；

其中 2023Q3 出货约 30GW，外销约 14GW，同比增长约 36%，环比增长约 8%。2023Q3

电池组件出货超 18GW，同比增长 27%+。公司出货稳健增长，经营性盈利相对坚挺，

2023Q3毛利率环比提升1pct；但受费用提升+汇兑及减值损失影响，净利环比大幅下降：

期间费用合计环比增长 26 亿元（销售环增 9 亿、管理环增 3 亿+、研发环增 1 亿、财务

环增 12 亿（汇兑影响）），投资收益环比下降 6.6 亿元+计提资产减值 11 亿元，整体盈利

承压。2023Q4 看，组件价格持续下行，盈利能力承压；近期压力传导至硅料端价格松

动，一体化组件盈利边际略有修复。 
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产能规模行业领先、BC 电池差异化发展。预计公司 2023 年底硅片/电池/组件产能

将达 190/110/130GW，规模优势持续显现。公司电池差异化发展，除鄂尔多斯 30GW 扩

产 TOPCon 外，后续规划西咸 50GW+西安 24GW+铜川 12GW 均为 BC 路线，其中铜川

12W 已公告为 HPBC Pro 技术，预计 2024 年 11 月投产，2025 年 11 月达产；针对地面

电站市场，差异化凸显。 

在手现金充足、董事长增持彰显信心。2023Q3期间费用 29.3亿元，同比增长 165.47%，

环比增长 846.98%；期间费用率 9.95%，同比增长 6.93pct，环比增长 9.10pct。2023Q3 经

营现金净流入 41.87 亿元，同比下降 57.29%，环比下降 50.88%。截至 2023Q3 末公司在

手货币资金 568 亿元、应收账款及票据 112 亿元，在手现金充沛，流动性充足。同时公

司公告董事长钟总基于公司未来发展信心，拟 1-1.5 亿增持公司股票，彰显管理层发展

信心。 

图7：2023Q1-3 期间费用 52.56 亿元，同比+50.29%（亿

元，%）     
 

图8：2023Q3 期间费用 29.29 亿元，同比+165.47%，环

比+846.98%（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9：2023Q1-3 期间费用率 4.02%，同比+1.57pct（%）  
图10：2023Q3 期间费用率 9.95%，同比+6.93pct，环比

+9.1pct（%）    

 

 

 

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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销售额小幅下降，应收账款同比增加。2023Q3 销售商品取得现金 222.33 亿元，同

比下降 34.61%，环比下降 6.51%。期末合同负债 163.56 亿元，同比下降 24.15%，环比

增长 26.22%。期末应收账款 110.49 亿元，同比增长 20.82%，环比下降 11.67%。应收账

款周转天数同比上升 2.51 天至 28.87 天。期末存货 248.1 亿元，同比下降 3.85%，环比

增长 11.57%。存货周转天数同比上升 6.02 天至 83.58 天。      

图11：2023Q3 经营活动现金净流入 41.87 亿元，同比-

57.29%，环比-50.88%（亿元，%）     
 

图12：2023Q3 期末合同负债 163.56 亿元，同比 -

24.15%，环比+26.22%（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13：2023Q3 期末存货 248.1 亿元，同比-3.85%，环比

+11.57%（亿元，%）     
 

图14：2023Q3 期末应收账款 110.49 亿元，同比

+20.82%，环比-11.67%（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：基于行业价格下降，我们下调盈利预测，预计 2023-2025年

净利润 140/130/151亿元（前值 185/228/276），同比-5%/-7%/+16%，维持“买入”评

级。 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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隆基绿能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 90,817 134,830 129,206 159,599  营业总收入 128,998 133,113 129,021 150,662 

货币资金及交易性金融资产 54,372 74,407 75,028 92,801  营业成本(含金融类) 109,164 107,288 105,157 122,798 

经营性应收款项 14,081 25,910 25,439 29,571  税金及附加 656 666 645 753 

存货 19,318 30,047 24,574 32,179  销售费用 3,283 2,662 2,709 3,013 

合同资产 1,324 2,210 1,733 2,262     管理费用 2,933 4,659 4,129 4,671 

其他流动资产 1,722 2,257 2,432 2,785  研发费用 1,282 2,396 1,935 2,109 

非流动资产 48,739 52,143 57,450 61,580  财务费用 (1,841) 126 107 16 

长期股权投资 9,698 12,698 16,835 20,403  加:其他收益 463 466 452 452 

固定资产及使用权资产 27,804 27,092 26,513 25,756  投资净收益 4,931 3,993 1,032 542 

在建工程 5,368 6,509 8,222 9,534  公允价值变动 116 0 0 0 

无形资产 566 550 600 618  减值损失 (2,356) (3,334) (967) (1,080) 

商誉 176 176 176 176  资产处置收益 (18) 0 0 0 

长期待摊费用 1,143 1,143 1,143 1,143  营业利润 16,658 16,441 14,855 17,216 

其他非流动资产 3,983 3,974 3,961 3,949  营业外净收支  (253) (87) 4 3 

资产总计 139,556 186,973 186,656 221,178  利润总额 16,405 16,354 14,858 17,219 

流动负债 60,529 86,760 72,271 90,646  减:所得税 1,642 1,881 1,486 1,722 

短期借款及一年内到期的非流动负债 758 3,679 2,378 2,208  净利润 14,763 14,474 13,373 15,498 

经营性应付款项 33,588 52,368 41,841 54,400  减:少数股东损益 (49) 463 337 425 

合同负债 14,691 12,875 13,385 15,183  归属母公司净利润 14,812 14,011 13,036 15,073 

其他流动负债 11,493 17,838 14,667 18,855       

非流动负债 16,772 20,891 20,891 20,891  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.95 1.85 1.72 1.99 

长期借款 2,912 4,344 4,344 4,344       

应付债券 6,614 6,614 6,614 6,614  EBIT 10,816 15,442 14,445 17,318 

租赁负债 2,888 5,575 5,575 5,575  EBITDA 14,503 18,921 17,241 20,680 

其他非流动负债 4,358 4,358 4,358 4,358       

负债合计 77,301 107,651 93,162 111,537  毛利率(%) 15.38 19.40 18.50 18.49 

归属母公司股东权益 62,147 78,751 92,586 108,309  归母净利率(%) 11.48 10.53 10.10 10.00 

少数股东权益 108 571 908 1,332       

所有者权益合计 62,254 79,321 93,494 109,641  收入增长率(%) 60.03 3.19 (3.07) 16.77 

负债和股东权益 139,556 186,973 186,656 221,178  归母净利润增长率(%) 63.02 (5.41) (6.96) 15.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 24,370 16,370 10,078 26,205  每股净资产(元) 8.12 8.54 10.04 11.74 

投资活动现金流 (5,051) (3,725) (7,269) (7,422)  最新发行在外股份（百万股） 7,581 7,581 7,581 7,581 

筹资活动现金流 4,300 7,390 (2,187) (1,011)  ROIC(%) 14.78 15.62 12.27 12.95 

现金净增加额 24,620 20,035 622 17,773  ROE-摊薄(%) 23.83 17.79 14.08 13.92 

折旧和摊销 3,688 3,479 2,796 3,362  资产负债率(%) 55.39 57.58 49.91 50.43 

资本开支 (4,728) (4,720) (4,167) (4,398)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.74 14.53 15.62 13.51 

营运资本变动 8,826 (7,564) (3,561) 2,135  P/B（现价） 3.30 3.14 2.67 2.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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