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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.87 -13.52 -7.87 

相对涨幅(%) -7.48 -16.94 -16.82  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《隆基绿能（601012.SH）：出货增

长稳健，技术革新多线并进》，
2023.11.23  

 

隆基绿能（601012.SH）业绩点

评：减值拖累盈利，财务状况稳

健穿越行业周期，HPBC 电池技

术实现差异化竞争  
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报与 2024 年一季报。4 月 29 日，公司发布 2023 年年

报，实现营业收入 1,294.98 亿元，同比增长 0.39%；实现归属于上市公司股东的

净利润 107.51 亿元，同比减少 27.41%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 108.34 亿元，同比减少 24.84%。同时，公司发布 2024 年一季

报，一季度实现营业收入 176.74 亿元，同比减少 37.59%；实现归属于上市公司

股东的净利润-23.50 亿元，同比减少 164.61%，实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润-24.19 亿元，同比减少 167.37%。 

 严控财务风险，坚持稳健经营可持续发展。面对技术迭代加速、产能飞增、价格

持续下跌等行业激烈竞争环境，公司坚持稳健经营，坚持“不领先、不扩产”的

投资原则，以及理性可持续的价格策略，控制经营风险。截至 2023 年末，公司

资产负债率 56.87%，有息负债率 11.62%，现金储备充足，在价格下行的行业经

营波动期，保持了稳健的财务状况和卓越的抗风险能力。 

 硅片与组件出货快速增长，盈利受到库存减值因素拖累。 2023 年，公司硅片及

组件出货量持续高速增长，实现硅片出货 125.42GW，同比增长 47.45%，其中

对外销售 53.79GW，同比增长 26.50%，连续九年保持单晶硅片全球出货量第一。

硅片与硅棒业务实现收入 245.19 亿元，同比减少 35.81%，毛利率同比减少

1.74pcts 至 15.88%；组件出货 67.52GW，同比增长 44.40%，其中对外销售

66.44GW，同比增长 44.17%。电池对外销售 5.90GW。电池及组件业务实现收

入 991.99 亿元，同比增长 16.91%，毛利率同比增长 4.73pcts 至 18.38%。 2024 

年第一季度，公司实现硅片出货量 26.74GW(对外销售 12.43GW)，同比增长 

12.26%；电池对外销售 1.51GW；组件出货量 12.89GW（对外销售 12.84GW），

同比增长 16.55%。公司 HPBC 产品出货 4.75GW，保持持续增长势头，助力分

布式业务量大幅提升。受产品价格下降与技术迭代影响，2023 年公司计提存货和

固定资产跌价准备 67.57 亿元，其中计提存货跌价准备 51.71 亿元（含因美国

政策影响，部分产品长期滞港导致新增存货跌价准备约 13.5 亿元）。2024 年第

一季度，公司计提存货资产减值准备 26.49 亿元，计提固定资产减值准备 1.52 

亿元。 

 HPBC 电池技术持续突破，规模化出货获得客户认可。公司自主研发的 HPBC 技

术经过 2023 年上半年艰苦的调试攻关，在 2023 年四季度量产提效和降本攻关均

实现突破。Hi-MO X6 组件最高转换效率  23.3%，正面无栅线的设计增加了 

2.27%的光线吸收，弱光下相对发电增益高达 2.01%，温度系数优化至-0.29%/℃，

低衰减特性保障 25 年后依然拥有 88.9%的发电效率。这款产品以优异的产品性

能和完美外观获得全球客户广泛认可，目前已稳定实现月超 2GW 的规模化出货。

目前，公司已成功研发 HPBC 二代产品，凭借突出的高转换效率、低衰减率，以

及更好的弱光性能和温度系数，可实现组件功率比同规格 TOPCon 组件高 5%

以上，提升电站全生命周期发电量 6.5%～8%，新产品计划 2024 年下半年推出，

将为公司穿越行业周期，持续高质量发展带来强劲动力。 

 持续完善全球产能布局，积极应对海外市场贸易政策变化。公司积极拓展海外产
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能布局，马来西亚 2.8GW 组件、越南 3.35GW 电池等项目按期逐步投产，马来

西亚 6.6GW 硅棒项目建设有序推进。此外，公司积极应对海外市场贸易政策，

与产业链上下游紧密合作推动绿色、可追溯供应链体系建设，强化海外高价值市

场供应链稳定性，随着 2024 年一季度公司在美国俄亥俄州的 5GW 组件合资工

厂正式投产，公司在美国市场出货能力将得到提升。 

 积极拓展氢能业务，技术与产能规模行业领先。2023 年，隆基氢能发布了 ALK Hi1 

系列新品，产品制氢直流电耗降至 4.0kwh/Nm³，处于行业领先水平。推出了业内

首家单槽 3000Nm³/h 碱性电解槽，为行业单槽规模最大，能够有效降低初始投

资成本；发布了绿电+绿氢系统解决方案，助力我国首个万吨级绿氢示范项目，并

在石油炼化、合成氨、氢冶金等多个领域进行了业务拓展。2023 年，隆基氢能营

业额突破亿元，成为国内碱性电解槽中标规模最大的厂商，截至报告期末已建成 

2.5GW 产能，位居行业首位。 

 投资建议。在当前股本下，结合公司盈利能力及行业供需情况，我们预计公司

2024-2026 年归母净利润为 40.69/70.78/90.40 亿元,对应 PE 为 34.68X/19.94X/

15.61X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 技术更迭风险，原材料价格波动风险，境外经营风险，行业竞争加剧

风险，需求不及预期风险。  

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 7,578.04 

流通 A 股(百万股)： 7,578.04 

52 周内股价区间(元)： 18.17-33.37 

总市值(百万元)： 141,103.19 

总资产(百万元)： 168,287.63 

每股净资产(元)： 8.99 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 128,998 129,498 100,768 122,334 146,802 

(+/-)YOY(%) 60.0% 0.4% -22.2% 21.4% 20.0% 

净利润(百万元) 14,812 10,751 4,069 7,078 9,040 

(+/-)YOY(%) 63.0% -27.4% -62.2% 74.0% 27.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.95 1.42 0.54 0.93 1.19 

毛利率(%) 15.4% 18.3% 12.4% 12.3% 12.6% 

净资产收益率(%) 23.8% 15.3% 5.5% 8.7% 10.1% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 129,498 100,768 122,334 146,802 

每股收益 1.42 0.54 0.93 1.19  营业成本 105,852 88,289 107,310 128,245 

每股净资产 9.30 9.84 10.77 11.87  毛利率% 18.3% 12.4% 12.3% 12.6% 

每股经营现金流 1.07 0.77 2.20 2.54  营业税金及附加 741 524 636 763 

每股股利 0.17 0.10 0.10 0.10  营业税金率% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 2,670 1,713 2,569 3,230 

P/E 16.13 34.68 19.94 15.61  营业费用率% 2.1% 1.7% 2.1% 2.2% 

P/B 2.46 1.89 1.73 1.57  管理费用 4,915 2,721 4,037 4,551 

P/S 1.09 1.40 1.15 0.96  管理费用率% 3.8% 2.7% 3.3% 3.1% 

EV/EBITDA 9.88 16.58 9.72 7.05  研发费用 2,283 1,512 1,835 2,202 

股息率% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  研发费用率% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 8,744 2,503 5,984 8,012 

毛利率 18.3% 12.4% 12.3% 12.6%  财务费用 -1,832 -2,020 -1,884 -2,038 

净利润率 8.3% 4.0% 5.8% 6.1%  财务费用率% -1.4% -2.0% -1.5% -1.4% 

净资产收益率 15.3% 5.5% 8.7% 10.1%  资产减值损失 -7,025 -4,000 -600 -600 

资产回报率 6.6% 2.6% 4.0% 4.6%  投资收益 3,476 403 489 587 

投资回报率 8.7% 2.4% 5.3% 6.5%  营业利润 12,113 4,655 8,001 10,182 

盈利增长(%)      营业外收支 -124 -132 -132 -132 

营业收入增长率 0.4% -22.2% 21.4% 20.0%  利润总额 11,989 4,523 7,869 10,050 

EBIT 增长率 -19.2% -71.4% 139.1% 33.9%  EBITDA 13,722 6,513 10,284 12,482 

净利润增长率 -27.4% -62.2% 74.0% 27.7%  所得税 1,303 475 826 1,055 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.9% 10.5% 10.5% 10.5% 

资产负债率 56.9% 52.0% 53.5% 54.6%  少数股东损益 -65 -20 -35 -45 

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5  归属母公司所有者净利润 10,751 4,069 7,078 9,040 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0       

现金比率 0.8 0.9 0.9 0.9  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 57,001 52,368 61,207 73,953 

应收帐款周转天数 27.7 34.4 27.3 27.4  应收账款及应收票据 11,152 8,628 10,435 12,492 

存货周转天数 69.5 74.0 56.0 58.3  存货 21,540 14,766 18,636 22,896 

总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.8  其它流动资产 10,168 9,986 12,034 14,206 

固定资产周转率 4.2 2.6 3.0 3.5  流动资产合计 99,861 85,747 102,312 123,547 

      长期股权投资 9,293 9,293 9,293 9,293 

      固定资产 37,059 40,469 41,789 40,939 

      在建工程 6,279 7,279 8,279 9,279 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 1,041 1,171 1,301 1,431 

净利润 10,751 4,069 7,078 9,040  非流动资产合计 64,109 70,062 73,552 74,872 

少数股东损益 -65 -20 -35 -45  资产总计 163,969 155,809 175,864 198,419 

非现金支出 12,062 8,060 4,950 5,120  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -3,315 -229 266 187  应付票据及应付账款 41,089 34,271 41,654 49,781 

营运资金变动 -11,317 -6,037 4,436 4,979  预收账款 18 14 17 20 

经营活动现金流 8,117 5,842 16,695 19,281  其它流动负债 30,454 25,050 29,876 35,264 

资产 -9,188 -10,362 -8,369 -6,376  流动负债合计 71,560 59,335 71,547 85,065 

投资 -1,254 10 10 10  长期借款 5,274 4,274 3,874 3,474 

其他 4,806 278 289 387  其它长期负债 16,423 17,446 18,646 19,846 

投资活动现金流 -5,636 -10,074 -8,069 -5,979  非流动负债合计 21,697 21,720 22,520 23,320 

债权募资 3,254 239 800 800  负债总计 93,257 81,055 94,067 108,385 

股权募资 55 -15 0 0  实收资本 7,578 7,578 7,578 7,578 

其他 -2,994 -634 -587 -1,356  普通股股东权益 70,492 74,555 81,632 89,915 

融资活动现金流 315 -411 213 -556  少数股东权益 220 199 164 119 

现金净流量 3,319 -4,633 8,839 12,746  负债和所有者权益合计 163,969 155,809 175,864 198,419  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 10 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

彭广春，同济大学工学硕士。曾任职于上汽集团技术中心动力电池系统部、安信证券研究中心、华创证券研究所，2019 年新财富入围、

水晶球第三，2022 年加入德邦证券研究所，担任所长助理及电新首席。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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