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 审慎推荐-A（维持） 

拟收购隆基光伏工程，夯实 BIPV 领域优势 
 

中游制造/建筑工程 

当前股价：40.95 元 
 

 拟现金收购隆基 BIPV 业务，消除同业竞争。公司公告，拟以现金约 6849 万元收

购隆基绿能光伏工程 100%股权，该公司之前由隆基全资控股，主要从事 BIPV

领域产品研发、项目施工等业务。收购完成后，隆基和公司新承接的 BIPV 项目，

均由公司承接、实施和交付，彼此互为该领域的唯一合作伙伴。我们认为，此次

收购可有效解决同业竞争问题，进一步提升公司在 BIPV 领域的竞争力。我们之

前在《森特股份深度：金属围护行业龙头，BIPV 助力业绩腾飞》中测算过，传统

金属屋面市场空间约 264 亿元，公司市占率 12%。公司利用在金属围护市场的技

术积累和客户资源，隆基利用在光伏领域的技术优势，二者资源互补，未来将在

BIPV 市场抢占行业优势地位。 

 “隆顶”产品含多种特质材料，可实现全工业领域覆盖。公司的“隆顶”系列产

品具有高抗风、高防水、高防火、高可靠的特性，由隆基生产的特质组件和特质

彩钢瓦组成。其中，特质组件使得项目建设完成之后，屋面可以直接踩踏；而特

质彩钢瓦使用寿命长达 25 年，可覆盖 BIPV 25 年全生命周期，而常规彩钢瓦使

用寿命仅为 8-10 年，最多 15 年之后需要全部更换。虽然隆顶的成本较同业高，

但其经济效益较好，尤其在工商业项目上，具体的 IRR 测算方法可详见《BIPV

行业深度报告（二）：建筑光伏投资收益优，建筑企业拓展 BIPV 优势明显》。

同时，该产品应用场景广，可实现全工业领域覆盖。 

 技术、客户资源优势明显，工业大订单开始放量。作为金属屋面领域的龙头，公

司积累了大量施工技术和经验，基本囊括了国内大型公共建筑及先进工厂厂房的

高端金属围护安装业务，具备将 BIPV 产品连接到屋面的安装优势。同时，公司

客户资源丰富，品牌优势确立了公司的市场竞争力。2022 年 3 月 7 日，公司中标

山东重工 BIPV 屋顶项目，中标金额约 8 亿元，占公司 2020 年收入的 25.37%，

是目前单体金额最大的 BIPV 施工订单。工期为 150 天，大概率今年落地。我们

预计公司签订的多项框架协议后续会陆续落地成 BIPV 大单，显著增厚业绩。预

计 2022 年是 BIPV 订单落地大年，行业成长性高，具体观点可详见《BIPV 行业

深度报告（一）：建筑光伏风口已至，BIPV 市场空间广阔》。 

 投资建议：本次收购有效解决同业竞争，进一步奠定了公司在 BIPV 领域的优势。

随着2022年BIPV订单的放量，公司盈利能力有望显著上升。维持公司2021-2023

年 EPS 为 0.06、0.61、1.06 元/股，维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：BIPV 业务拓展不及预期、应收账款回收风险、上游原料价格大幅波动、

市场竞争加剧、短期业绩相关风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 3357 3153 3058 4610 6388 

同比增长 15% -6% -3% 51% 39% 

营业利润(百万元) 248 213 36 381 664 

同比增长 -3% -14% -83% 949% 74% 

归母净利润(百万元) 213 182 30 328 572 

同比增长 -3% -14% -84% 994% 74% 

每股收益(元) 0.44 0.38 0.06 0.61 1.06 

PE 92.5 107.7 735.8 67.3 38.5 

PB 9.5 9.2 10.2 8.8 7.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 53880 

已上市流通股（万股） 53880 

总市值（亿元） 221 

流通市值（亿元） 221 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 4.7 

资产负债率 45.7% 

主要股东 刘爱森 

主要股东持股比例 25.1% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 9 166 

相对表现 8 21 182 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4065 4285 4463 5633 7000 

现金 1060 849 1149 2121 2786 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1833 1271 1214 1829 2535 

其它应收款 21 34 33 50 70 

存货 978 122 114 167 230 

其他 173 2008 1954 1465 1379 

非流动资产 643 729 701 683 680 

长期股权投资 16 37 38 34 31 

固定资产 252 478 459 455 464 

无形资产商誉 103 101 91 82 74 

其他 272 113 112 112 111 

资产总计 4709 5015 5164 6316 7680 

流动负债 2007 2246 2310 3083 3918 

短期借款 524 529 635 699 664 

应付账款 1260 1319 1279 1871 2569 

预收账款 69 122 119 173 238 

其他 154 275 277 340 448 

长期负债 633 632 682 738 767 

长期借款 85 56 51 46 41 

其他 549 576 631 692 726 

负债合计 2640 2878 2992 3821 4685 

股本 480 480 539 539 539 

资本公积金 449 449 449 449 449 

留存收益 1139 1207 1184 1506 2006 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2068 2136 2172 2494 2994 

负债及权益合计 4709 5015 5164 6316 7680     

现金流量表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 368 55 225 958 851 

净利润 213 182 30 328 572 

折旧摊销 53 64 87 83 81 

财务费用 41 48 36 37 31 

投资收益 (11) 0 (3) (2) (3) 

营运资金变动 81 (229) 78 501 156 

其它 (9) (11) (4) 11 13 

投资活动现金流 (161) (100) (55) (62) (76) 

资本支出 (169) (80) (57) (68) (82) 

其他投资 9 (20) 1 6 6 

筹资活动现金流 381 (161) 131 76 (110) 

借款变动 (130) (68) 106 58 (40) 

普通股增加 0 0 59 0 0 

资本公积增加 61 0 0 0 0 

股利分配 (48) (72) (53) (6) (72) 

其他 497 (20) 19 24 3 

现金净增加额 588 (205) 300 971 665     

 利润表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3357 3153 3058 4610 6388 

营业成本 2724 2577 2500 3658 5020 

营业税金及附加 9 9 9 13 18 

营业费用 70 66 70 111 147 

管理费用 101 82 104 161 217 

研发费用 125 100 101 161 220 

财务费用 41 48 36 37 31 

资产减值损失 (49) (61) (204) (90) (72) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 1 4 3 2 3 

投资收益 9 (0) 0 0 0 

营业利润 248 213 36 381 664 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 3 2 2 2 3 

利润总额 245 211 35 379 662 

所得税 33 29 5 51 90 

少数股东损益 (1) (0) 0 0 0 

归属于母公司净利润 213 182 30 328 572     

主要财务比率  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业总收入 15% -6% -3% 51% 39% 

营业利润 -3% -14% -83% 949% 74% 

归母净利润 -3% -14% -84% 994% 74% 

获利能力      

毛利率 18.8% 18.2% 18.2% 20.7% 21.4% 

净利率 6.3% 5.8% 1.0% 7.1% 9.0% 

ROE 10.3% 8.5% 1.4% 13.2% 19.1% 

ROIC 9.2% 8.3% 2.2% 11.1% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 56.1% 57.4% 57.9% 60.5% 61.0% 

净负债比率 13.5% 11.7% 13.4% 11.9% 9.2% 

流动比率 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 

速动比率 1.5 1.9 1.9 1.8 1.7 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 2.4 4.7 21.2 26.1 25.3 

应收账款周转率 2.1 2.0 2.5 3.0 2.9 

应付账款周转率 2.7 2.0 1.9 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.44 0.38 0.06 0.61 1.06 

每股经营净现金 0.77 0.11 0.42 1.78 1.58 

每股净资产 4.31 4.45 4.03 4.63 5.56 

每股股利 0.15 0.11 0.01 0.13 0.23 

估值比率      

PE 92.5 107.7 735.8 67.3 38.5 

PB 9.5 9.2 10.2 8.8 7.4 

EV/EBITDA 67.8 71.6 142.8 45.6 29.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
唐笑：12 年证券从业研究经验，曾任职于广发证券、天风证券担任建筑行业首席分析师，2021 年加入招商证券，现

为建筑和钢铁首席分析师。 

岳恒宇：CPA 非执业会员，对外经济贸易大学会计硕士，7 年建筑工程行业研究经验，2021 年加入招商证券，研究

建筑工程和钢铁行业。 

贾宏坤：CFA，FRM，同济大学工学硕士，曾就职于天风证券，2021 年加入招商证券，研究建筑工程和钢铁行业。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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