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市场数据  
收盘价(元) 13.67 

一年最低/最高价 12.70/28.38 

市净率(倍) 1.62 

流通A股市值(百万元) 103,591.77 

总市值(百万元) 103,591.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.43 

资产负债率(%,LF) 59.16 

总股本(百万股) 7,578.04 

流通 A 股(百万股) 7,578.04  
 

相关研究  
《隆基绿能(601012)：价格波动出货

收缩，整体盈利承压》 

2024-05-26 

《隆基绿能(601012)：2023 年三季报

点评：出货稳健增长，BC 路线差异化

凸显 》 

2023-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 128998 129498 84348 97061 108626 

同比（%） 60.03 0.39 (34.87) 15.07 11.91 

归母净利润（百万元） 14812 10751 (5926) 3310 4923 

同比（%） 63.02 (27.41) (155.11) 155.86 48.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.95 1.42 (0.78) 0.44 0.65 

P/E（现价&最新摊薄） 6.75 9.30 (16.87) 30.20 20.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 385.3 亿元，同-40.4%，归母净利润-52.4 亿元，
同-157.1%，毛利率 7.7%，同-11.4pct，归母净利率-13.6%，同-27.8pct；
其中 2024Q2 营收 208.6 亿元，同环比-42.6％/18％，归母净利润-28.9 亿
元，同环比-152.2%/23.1％，毛利率 6.6%，同环比-13.4/-2.3pct，归母净
利率-13.9%，同环比-29.1/-0.6pct。业绩符合市场预期。 

◼ 积极调整产销节奏、稳健面对产业波动。公司 2024H1硅片出货 44.44GW

（外销 21.96GW）；电池外销 2.66GW；组件出货 31.34GW，其中亚太
区域销量同大增超 140%支撑盈利、美国乐叶实现净利润 7.6 亿。Q2 硅
片外销 9.53GW，盈利受减值影响较大；组件出货 18-19GW。因 2024Q2

产业价格下行、计提存货减值 29.7 亿及固定资产减值 7 亿。面对产业
深度调整期的剧烈波动，公司积极调整产销节奏、应对周期压力。 

◼ 产能/技术积极布局、BC 大有可为。公司 N 型泰睿硅片已实现量产导
入，增益电池端品质效率提升；随西咸新区一期 12.5GW 电池和铜川
12GW 等 BC 二代项目建设推进，预计 HPBC 2.0 将于 2024 年底规模上
市，预计 2025 年底 BC 产能将达 70GW（其中 2.0 产能约 50GW），26

年底国内电池计划全部迁至 BC 产品。目前公司已实现北美区域出货顺
畅通关，美国 5GW 组件工厂已正式投产，有力支持北美业务开拓。 

◼ 费用率控制稳健、存货有所改善。公司 2024H1 期间费用 36.5 亿，同增
56.8%，费用率 9.5%，同增 5.9pct；Q2 期间费用 17.9 亿，同环比+479.9%/-

3.2%，费用率 8.6%，同环比+7.8/-1.9pct；2024Q2 经营现金流-15.2 亿，
净流出环比收缩；2024Q2资本开支 25.9 亿，同环比-27.4/224.8%；2024Q2

末存货 184.1 亿元，较 Q1 末-18.6%，有所改善。截至 2024H1 在手货币
资金 577.8 亿，环比略降 28 亿、在手现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧，价格下行，下调盈利预测，
预计公司 2024-2026 年归母净利-59/33/49 亿（2024-2026 年前值为
35/60/85 亿元） ，同比-155%/+156%/+49%，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 99,861 84,109 79,635 87,359  营业总收入 129,498 84,348 97,061 108,626 

货币资金及交易性金融资产 57,032 44,219 32,418 32,845  营业成本(含金融类) 105,852 78,304 86,710 96,535 

经营性应收款项 14,902 17,168 19,390 21,755  税金及附加 741 422 485 543 

存货 21,540 16,540 21,213 25,637  销售费用 2,670 2,193 2,087 2,335 

合同资产 1,998 1,400 1,554 1,771     管理费用 4,915 2,615 2,718 2,716 

其他流动资产 4,389 4,783 5,059 5,351  研发费用 2,283 1,181 1,165 978 

非流动资产 64,109 72,482 81,032 87,953  财务费用 (1,832) 334 564 566 

长期股权投资 9,293 12,293 13,590 15,739  加:其他收益 937 928 971 1,086 

固定资产及使用权资产 41,684 45,355 51,358 54,738  投资净收益 3,476 (84) 679 760 

在建工程 6,279 7,730 8,659 9,767  公允价值变动 (13) 0 0 0 

无形资产 1,041 1,338 1,724 2,066  减值损失 (7,083) (6,973) (1,214) (1,179) 

商誉 165 160 151 145  资产处置收益 (71) 0 0 0 

长期待摊费用 1,844 1,844 1,844 1,844  营业利润 12,113 (6,830) 3,770 5,621 

其他非流动资产 3,803 3,762 3,705 3,655  营业外净收支  (124) (87) 4 3 

资产总计 163,969 156,592 160,667 175,312  利润总额 11,989 (6,917) 3,773 5,624 

流动负债 71,560 65,092 65,771 75,355  减:所得税 1,303 (795) 377 562 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,502 4,502 3,200 3,031  净利润 10,687 (6,121) 3,396 5,062 

经营性应付款项 41,106 38,221 37,991 44,708  减:少数股东损益 (65) (196) 86 139 

合同负债 10,466 9,396 9,489 11,074  归属母公司净利润 10,751 (5,926) 3,310 4,923 

其他流动负债 18,486 12,972 15,091 16,542       

非流动负债 21,697 25,816 25,816 25,816  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 (0.78) 0.44 0.65 

长期借款 5,274 6,706 6,706 6,706       

应付债券 6,804 6,804 6,804 6,804  EBIT 8,744 (366) 3,897 5,519 

租赁负债 5,456 8,143 8,143 8,143  EBITDA 13,722 5,236 11,401 13,612 

其他非流动负债 4,162 4,162 4,162 4,162       

负债合计 93,257 90,908 91,587 101,171  毛利率(%) 18.26 7.17 10.67 11.13 

归属母公司股东权益 70,492 65,660 68,970 73,894  归母净利率(%) 8.30 (7.03) 3.41 4.53 

少数股东权益 220 24 109 248       

所有者权益合计 70,712 65,684 69,080 74,142  收入增长率(%) 0.39 (34.87) 15.07 11.91 

负债和股东权益 163,969 156,592 160,667 175,312  归母净利润增长率(%) (27.41) (155.11) 155.86 48.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8,117 (5,108) 7,035 16,842  每股净资产(元) 9.23 7.12 7.48 8.02 

投资活动现金流 (5,636) (14,946) (16,419) (15,174)  最新发行在外股份（百万股） 7,578 7,578 7,578 7,578 

筹资活动现金流 315 7,241 (2,417) (1,241)  ROIC(%) 9.44 (0.36) 3.78 5.15 

现金净增加额 3,319 (12,813) (11,801) 428  ROE-摊薄(%) 15.25 (9.02) 4.80 6.66 

折旧和摊销 4,979 5,602 7,503 8,093  资产负债率(%) 56.87 58.05 57.00 57.71 

资本开支 (9,188) (11,896) (15,856) (13,831)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.30 (16.87) 30.20 20.30 

营运资本变动 (11,317) (12,705) (5,510) 2,202  P/B（现价） 1.43 1.85 1.76 1.65 

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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