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股价走势 

光伏背板为基底，TOPCon 和分布式提速可期 
  
深耕光伏产业，技术创新为先 

公司以光伏背板起家，坚持以技术创新为引擎，自主研发 FFC 涂覆型背板、
前瞻布局 N 型电池技术，驱动更低成本的能源应用。通过向上下游拓展，
公司目前已形成光伏背板、N 型电池&组件、分布式光伏三大业务板块。 

TOPCON 领军者，我们预计 23、24 年持续降本放量，厚积薄发 

降本增效是光伏行业永恒的主题，目前 P 型转向 N 型已成行业共识，23
年 TOPCon 存在超额收益，我们看好公司电池&组件业务产能释放实现量利
齐升。1）量的方面，公司 2022 年底 TOPCon 产能 7.6GW，在建/规划产能
12GW，预计 23/24 年电池出货均有望实现翻倍。2）利的方面：受益于 23
年 TOPCon 的超额收益，同时通过技术迭代和产业链协同实现降本。预计
公司 23 年单 w 盈利有望实现 0.06 元/w。 

分布式 EPC 布局已久，深度绑定国电投助力市占率提升 

分布式光伏单体规模小、碎片化、难管理，而户用光伏由于 To C 属性强，
前述特征更加突出。所以前期展业需要企业有较强的品牌和渠道力，后续
管理依靠成熟的运维系统和运维团队。而整县推进提升了央国企做分布式
光伏的意愿，市场参与方发生变化。公司作为户用光伏市场的领先企业，1）
在品牌、渠道方面已形成先发优势；2）拥有管理运维大规模、分散电站的
丰富经验；3）主推 N 型组件形成独特优势。基于以上优势，整县推进下，
公司加速跑马圈地，并与央国企达成合作。量：预计市占率 21H1 5%（测
算值）→23 年 10%；利：受益于上游降价，23 年单位盈利有望实现 0.25
元/w。 

光伏背板龙头，2021 年份额重回全球第一 

公司深耕背板行业多年，自主研发的 FFC 涂覆型背板，以高良率和低成本
成功打破国外企业的垄断，成为全球光伏背板龙头企业。在双面组件占比
提升趋势下，透明背板有望凭借轻量化，增益组件发电量，抗 UV 衰减、
耐盐碱，低 PID 效应，低成本高良率等优点替代玻璃背板，成为公司背板
业务的主要增量。 

投资建议：结合公司固有竞争优势与盈利修复能力，我们预计公司 2023
年可实现电池&组件出货 7.1GW，分布式光伏开发量 3GW，光伏背板出货
量 3 亿平方米。22-24 年合计归母净利润 3.7/11.7/16.5 亿元。采用分部估
值法，分别给予电池&组件、分布式光伏、光伏背板 20x、25x、20x PE，
预计 2023 年合理市值 265 亿元，目标价 24.3 元，首次覆盖，给予“买入”
评级。 
 
风险提示：疫情风险；原辅材涨价风险；产能建设不及预期；市场竞争加
剧风险；合作推进不及预期；对外投资风险。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,084.95 5,819.54 13,562.83 19,562.39 28,499.12 

增长率(%) 46.21 14.45 133.06 44.24 45.68 

EBITDA(百万元) 747.27 952.41 977.05 2,293.84 2,979.95 

净利润(百万元) 96.66 (313.36) 368.88 1,168.32 1,649.69 

增长率(%) (60.26) (424.19) (217.72) 216.72 41.20 

EPS(元/股) 0.09 (0.29) 0.34 1.07 1.51 

市盈率(P/E) 204.94 (63.22) 53.70 16.96 12.01 

市净率(P/B) 5.41 5.85 5.28 4.03 3.02 

市销率(P/S) 3.90 3.40 1.46 1.01 0.70 

EV/EBITDA 11.79 19.02 16.96 6.54 4.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-31%

-20%

-9%

2%

13%

24%

35%

2022-02 2022-06 2022-10

中来股份

创业板指



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

2 
 

 

内容目录 

1. 深耕光伏产业，技术创新为先 ................................................................................................... 4 

1.1. 受原材料、运费等影响，公司 21 年业绩承压 .................................................................... 4 

1.2. 光伏背板起家，逐步完成上下游拓展 ..................................................................................... 5 

1.3. 创始人统筹规划，各业务板块负责人“术业有专攻” .................................................... 6 

2. TOPCON 领军者，我们预计 23、24 年持续降本放量，厚积薄发 ..................................... 7 

2.1. TOPCon 量产拔得头筹，TBC/HBC 是未来技术 ................................................................... 7 

2.2. 电池组件业务有望量利齐升 ....................................................................................................... 8 

2.2.1. 前瞻性布局 N 型电池， TOPCon 技术大规模量产走在前列 ............................. 8 

2.2.2. N 型组件带来发电量提升及 BOS 成本节约 ............................................................... 9 

2.2.3. 技术迭代+产业链协同铸就成本优势 ........................................................................ 10 

2.2.4. 23 年 TOPCon 存在超额收益，公司产能释放有望实现量利齐升 ................... 13 

3. 分布式 EPC 布局已久，深度绑定国电投助力市占率提升 .................................................. 14 

3.1. 深耕户用光伏市场，业务模式转变步入新发展阶段 ....................................................... 14 

3.2. 运维+产品+合作三大优势，绑定国电投助力公司市占率提升 ................................... 16 

4. 光伏背板龙头，2021 年份额重回全球第一 .......................................................................... 17 

4.1. 深耕背板行业，2021 年份额重回全球第一 ........................................................................ 17 

4.2. FFC 双面涂覆背板保持优势，透明背板等待降本放量 .................................................... 17 

5. 盈利预测与估值 .......................................................................................................................... 20 

6. 风险提示 ....................................................................................................................................... 21 

 

图表目录 

图 1：电池组件及系统对公司营收贡献较大（单位：亿元） ......................................................... 4 

图 2：2021 年公司毛利润同比下滑严重（单位：亿元） ................................................................. 4 

图 3：公司电池组件业务毛利率波动较大 .............................................................................................. 4 

图 4：公司财务费用率下降较为显著 ........................................................................................................ 4 

图 5：公司期间费用率 2019 年以来低于可比公司均值 .................................................................... 4 

图 6：公司归母净利润及增速 （单位：亿元） ................................................................................... 5 

图 7：公司发展历程 ........................................................................................................................................ 6 

图 8：公司股权结构及重点子公司（截至 2022 年 9 月 30 日） .................................................... 6 

图 9：浙能电力入股后的股权结构 ............................................................................................................ 6 

图 10：2021-2030 年各种电池技术平均转换效率变化趋势 .......................................................... 8 

图 11：公司电池和组件出货情况（MW） ............................................................................................. 8 

图 12：公司 N 型电池&组件全球累计出货情况（截至 21Q3） .................................................... 8 

图 13：中来 N 型 TOPCon560W 组件与常规的 P 型 540W 组件成本对比 ................................ 9 

图 14：公司研发投入占比较高 ................................................................................................................. 10 

图 15：中来光电累计获得授权专利数量 .............................................................................................. 10 

图 16：中来技术路线图 ............................................................................................................................... 10 

图 17：中来各代电池技术特点 ................................................................................................................. 10 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

3 
 

图 18： 中来 N-PERT 和 N-TOPCon 电池结构 .................................................................................. 11 

图 19：二次印刷技术示意图 ...................................................................................................................... 11 

图 20：氧化硅层的量子隧穿效应 ............................................................................................................ 11 

图 21：中来 N-PERT 和 N-TOPCon 电池工艺流程 ........................................................................... 11 

图 22：中来 J-TOPCon2.0 良率优势 ....................................................................................................... 11 

图 23：公司电池量产平均转换效率 ........................................................................................................ 12 

图 24：部分 2021 年 TOPCon 认证效率记录 ....................................................................................... 12 

图 25：SE 工艺对金属电极与发射极接触区域进行重掺杂 ............................................................. 13 

图 26：公司公布发明涉及选择性发射极、背接触等工艺 .............................................................. 13 

图 27：PERC、BSF、多晶电池的售价对比（元/W，左侧坐标轴代表价格，右侧坐标轴代表
差价） ................................................................................................................................................................. 13 

图 28：技术变革期爱旭不同电池盈利能力对比 ................................................................................. 13 

图 29：中来电池和组件毛利率及同行业可比上市公司毛利率 ..................................................... 14 

图 30：2021H1 我国户用光伏安装商市场格局（测算值） ........................................................... 15 

图 31：赊销模式相比 EPC 毛利率水平更高 ......................................................................................... 15 

图 32：“Solar Town”电站全生命周期智能管理 ............................................................................. 16 

图 33：运维监控系统界面 .......................................................................................................................... 16 

图 34：采用中来 N 型 TOPCon 双面组件相比 PERC 单晶单面组件具有更高的发电量 ...... 16 

图 35：2020 年公司背板出货量全球第二 ............................................................................................. 17 

图 36：2021 年公司背板出货量重回全球第一.................................................................................... 17 

图 37：公司背板产品.................................................................................................................................... 17 

图 38：公司背板业务毛利率位于行业前列 .......................................................................................... 18 

图 39：单玻组件轻量化更有优势 ............................................................................................................ 18 

图 40：透明背板组件在 UV30kWh 后衰减比双玻更少 .................................................................... 19 

图 41：碱性环境下玻璃可溶性增加 ........................................................................................................ 19 

图 42：双玻组件采用 POE 材料封装 ...................................................................................................... 19 

 

表 1：公司主要管理人员 ............................................................................................................................... 7 

表 2：公司扩产计划 ........................................................................................................................................ 9 

表 3：公司新产能单位设备投资具备优势 ............................................................................................ 12 

表 4：公司电站合同回款期限（赊销模式） ........................................................................................ 15 

表 5：公司盈利预测 ...................................................................................................................................... 20 

表 6：公司各项业务可比公司估值 .......................................................................................................... 21 

 
 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

4 
 

1. 深耕光伏产业，技术创新为先 

1.1. 受原材料、运费等影响，公司 21 年业绩承压 

中来股份目前拥有光伏背板、电池组件、分布式光伏三大业务板块。 

 

2022H1，公司实现营收 46.38 亿元，同比增长 95.4%。分业务来看，2020 年及以前，电

池组件及系统对公司营收贡献较大，但 21H1，公司将电池组件和光伏系统进行了分拆，

三大业务收入规模相近。 

 

毛利润方面，21 年受原材料价格、海外运费上涨，分布式光伏业务模式由赊销转变为 EPC

等影响，各板块毛利率均有所下降，22 年以来均开始回升。 

 

图 1：电池组件及系统对公司营收贡献较大（单位：亿元）  图 2：2021 年公司毛利润同比下滑严重（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：2021 年之前电池组件及光伏应用系统业务口径合并为电池组件及系统 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：公司电池组件业务毛利率波动较大 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

期间费用方面，公司 2020 年以来费用管控良好，期间费用率 2019 年以来低于可比公司

均值。具体来看，2020 年财务费用率下降显著（主要系可转债转股利息支出减少及应用

系统业务利息收入增加所致）；销售费用率、管理费用率、研发费用率整体趋势下降。 

 

图 4：公司财务费用率下降较为显著  图 5：公司期间费用率 2019 年以来低于可比公司均值 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

注：可比公司包括晶科能源、钧达股份、正泰电器、天合光能、明冠新材、赛

伍技术。 

 

2020 年，理财（私募基金）大幅亏损导致公司归母净利润同比下降 60%，而扣非归母净

利润同比增长 24%。21 年公司亏损主要系原材料价格上涨等因素影响，使公司组件业务

毛利率下滑，22 年开始回升。 

 

图 6：公司归母净利润及增速 （单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 光伏背板起家，逐步完成上下游拓展  

 

公司以光伏背板业务起家，向上下游拓展，已成为光伏背板、N 型电池组件和分布式光伏
领域的领先企业。 

 

公司成立于 2008 年，前身为苏州中来太阳能材料有限公司，于2014年成功在深交所上市。
公司以“少消耗，多发电”作为使命，无论是背板业务还是电池组件业务，始终以技术创
新为引擎，驱动高效清洁能源的发展和更低成本的能源应用。 

 

公司以光伏背板业务起家，深耕多年，自主研发出 FFC 涂覆型背板，打破国外少数企业对
高品质太阳能电池背膜产品的垄断地位。 

 

考虑到电池技术是推动光伏 LCOE 降低的关键因素之一，公司于 2016 年进入电池领域。
通过多年研发投入，公司在 N-PERT、TOPCon、IBC 等技术上均有突破，22H1 TOPCon

组件出货达 1.1GW。 
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为了更好地实现产业链协同以及推动太阳能发展，公司于 2015 年切入光伏电站，重点发
力分布式光伏。公司持续加大力度开发分布式项目，携手合作伙伴共同推进整县/整镇（村）
分布式项目实施，截至 2022H1，公司与各市/县/镇签约的分布式光伏项目拟建容量累计约
为 10.75GW。 

 

图 7：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

 

1.3. 创始人统筹规划，各业务板块负责人“术业有专攻” 

 

公司控股股东和实控人为林建伟、张育政夫妇，二者直接持股 29.04%，并通过普乐投资
间接持股 0.76%。控股子公司方面，泰州中来光电和苏州中来民生分别是高效电池组件业
务和分布式户用光伏业务的经营主体，公司持股比例为 76.17%和 82.71%。 

 

图 8：公司股权结构及重点子公司（截至 2022 年 9 月 30 日）  

 

资料来源：公司公告，天眼查，天风证券研究所 

 

国资入股后公司融资能力有望边际改善，各项业务发展大概率提速。浙能电力拟收购中来
9.7%的股权（表决权 19.7%），本次交易完成后实控人将变更为浙江省国资委。2023 年 1

月 3 日，浙能电力收到《浙江省国资委关于同意收购苏州中来光伏新材股份有限公司控制
权的批复》，同意收购中来股份控制权方案。 

 

图 9：浙能电力入股后的股权结构 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

管理团队上，公司董事长和总经理为林建伟，是公司创始人，负责统筹规划；副总经理谢
建军 2010 年起即在中来有限任职，陪伴公司一路成长。具体业务负责人则整体偏年轻化，
显示出公司较强的人才引进意愿。公司分布式光伏业务负责人邱国辉曾在太平洋人寿保险
公司,深圳清华大学研究院培训中心任职；管理层背景与业务契合度较高。 

 

表 1：公司主要管理人员 

姓名 职务 学历 出生年份 简介 

林建伟 董事长、总经理  1966 

高级经济师,中国信息产业商会新能源分会副理事长,上海市
太阳能学会副理事长,江苏省光伏产业协会副会长 
2008 年 3 月至 2011 年 5 月，任职于中来有限，从副总经
理晋升至执行董事、总经理，再到董事长、总经理 
2011 年 5 月至今担任公司董事长,总经理 

谢建军 副总经理  1974 

2010 年 1 月至 2011 年 5 月在中来有限工作,曾任销售部
经理,销售部总监 
2011 年 5 月至 2012 年 1 月担任公司总经理助理 
2012 年 1 月至今担任公司副总经理 

程旭东 副总经理 本科 1984 2019 年至今,担任公司新材板块负责人 

邱国辉 副总经理 本科 1981 
2019 年 10 月至今任苏州中来民生能源有限公司总经理 

2020 年 8 月至今兼任苏州中来新能源有限公司董事长 

宋轶 副总经理 本科 1971 
2015 年 9 月至 2020 年 1 月任公司人力资源高级总监 
2019 年 10 月至今任公司集团运营总裁 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. TOPCON 领军者，我们预计 23、24 年持续降本放量，厚积薄
发 

2.1. TOPCon 量产拔得头筹，TBC/HBC 是未来技术 

光伏行业的第一性原理为降低度电成本，新老技术的交替发生在老技术降本增效速度放缓
而新技术效率快速提升时，凭更高的效率，新技术可更好的摊薄 BOS 成本，在此期间，
行业格局或将重塑。 

 

目前，市场主流的 PERC 电池转换效率已逐渐逼近理论极限 24.5%，2021 年平均转换效
率为 23.1%，较 2020 年仅提升 0.3pct。由于 N 型硅片（电子移动发电）较 P 型（空穴移
动发电）有较高的少子寿命、对 Fe 等金属更高的容忍度等天然优势，以 N 型硅片作为基
底的电池片转换效率更高，TOPCon 和 HJT 电池的理论转换效率分别可达 27.1%和 27.5%。 
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图 10：2021-2030 年各种电池技术平均转换效率变化趋势 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所 

 

当下，TOPCon 由于与现有产线兼容，具有比较好的设备和工艺基础，在量产方面拔得头
筹。随晶科规模投产 TOPCon，新一轮技术变革的大幕拉开，我们预计 TOPCon 将成多数
企业迭代方向。 

 

2.2. 电池组件业务有望量利齐升 

在 P 型转向 N 型已成定局，TOPCon 大规模量产的背景下，我们认为公司电池&组件业务
的核心逻辑在于量利齐升。首先，量的方面，公司 2021 年底 N 型 TOPCon 产能 3.6GW，
在建/规划产能 16GW，预计未来电池&组件出货量将有明显提升。其次，利的方面可拆分
成价格和成本两部分来看。价格端：N 型组件由于度电成本更低可获得溢价；成本端：公
司主要通过技术迭代和产业链协同实现降本。下面，我们将分别从量、价、成本、利润四
个方面进行详细阐述。 

 

2.2.1. 前瞻性布局 N 型电池， TOPCon 技术大规模量产走在前列 

中来是国内较早布局 N 型电池技术的企业之一。公司于 2016 年即投资建设 2.1GW N 型
单晶双面电池。21 年投产泰州 1.5GW，22 年山西 16GW 高效单晶电池智能工厂项目一期
首批 4GW 已经建成，合计产能（已投产）7.6GW。 

 

公司电池绝大部分自供用于生产组件，其中部分组件供应子公司开展光伏应用系统业务，
部分用于对外销售。21 年组件对外销量 1.8GW，电池对外销量仅有 12MW。截至 22H1，
中来 N 型电池&组件累计出货超过 5.8GW，获得全球范围内多家客户的认可。 

 

扩产节奏上，公司山西 16GW TOPCon2.0 项目中一期首批 4GW 已投产，我们预计剩余
4GW 于今年投产。组件方面，公司截至 2022 年 5 月产能 3.5GW，规划产能包括印尼
500MW、鄂尔多斯 2GW（一期 1GW）以及和滁州市南谯区政府合作的 10GW 项目。从
电池组件产能配比来看，预计公司未来电池产能将超过组件，电池外销规模增大。 

 

 

图 11：公司电池和组件出货情况（MW）  图 12：公司 N 型电池&组件全球累计出货情况（截至 21Q3） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所 

表 2：公司扩产计划 

 项目 

电池 
2021 年年底已投产产能 3.6GW 

年产 16GW 高效单晶电池智能工厂项目，一期建设 8GW（规划产能） 

组件 

截至 22 年 5 月已投产产能 3.5GW 

鄂尔多斯年产 2GW 高效 N 型组件项目，一期规划产能 1GW 

滁州市 N 型双面高效 10GW 组件（规划产能） 

印尼年产 500MWN 型双面高效组件项目（规划产能） 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2.2. N 型组件带来发电量提升及 BOS 成本节约 

 

由于 N 型组件具备高功率、高双面率、低温度系数、低衰减等优势，在整个生命周期内，
较 P 型双面组件有 4-6%的发电增益，从而带来更低的度电成本。 

 

采用中来 N 型 TOPCon 560W 组件与常规的 P 型 540W 组件进行对比测算，可以发现： 

1）因为 N 型 TOPCon 组件更高的效率值，相对 P 型在土地、基础、支架以及线缆等方面
均有明显的节约，综合 BOS 成本节省 0.0375 元/W； 

2）N 型 TOPCon 组件相对于 P 型组件能够多发 3.57%的电量； 

3）在 N 型 TOPCon 组件相对 P 型价格高出 0.15 元的情况下，其度电成本仍然低于 P 型
组件。                                                                                                                                      

所以，如果在相同的度电成本下，N 型 TOPCon 组件相对 P 型的合理溢价在 0.208 元/Wp。 

 

综合来看，N 型组件由发电量增加和 BOS 成本节约带来的溢价空间约 0.2 元/W。我们认
为在实际项目落地过程中，客户端可接受的溢价略低一些。 

 

 

图 13：中来 N 型 TOPCon560W 组件与常规的 P 型 540W 组件成本对比 

 

项目（元/W) N 型 182 型双面组件 P 型 182 型双面组件 

典型功率 560 540 

固定成本 

组件 2.05 1.9 

逆变器 0.2 0.2 

其他固定造价 0.1475 0.1475 

可变 BOS 成
本 

土地 0.1843 0.1913 

基础 0.2481 0.2562 

支架 0.3558 0.3698 

线缆 0.2035 0.2119 

BOS 成本对比 1.3392 1.3767 

单位总造价 3.9592 3.898 

年均发电量（万千瓦时） 15688.8 15148.3 

度电成本（元/kWh） 0.1036 0.1067 
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资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所 

 

 

2.2.3. 技术迭代+产业链协同铸就成本优势 

首先从研发投入来看，持续的高研发投入使得公司在众多领域均有积累。2017-2022 年前
三季度，中来研发费用率多数情况均高于可比公司均值。从专利来看，截至 2022H1 公司
及子公司已累计获得授权专利 185 件，其中发明专利 64 件、实用新型专利 111 件，另外
还有国外 PTC 专利 10 件，涉及钝化接触、背接触、选择性发射极、钙钛矿叠层、去除绕
镀、PVD 技术等多个领域。 

 

图 14：公司研发投入占比较高  图 15：中来光电累计获得授权专利数量 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：可比公司包括晶科能源、钧达股份、正泰电器、天合光能、明冠新材、

赛伍技术。 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：不包含国外 PTC 专利 

 

其次从技术路线来看，中来 2016 年以 N-PERT 技术开启高效 N 型电池之路，2017-2019

年完成从 N-PERT 向 N-TOPCon 的升级，2020 年提出 J-TOPCon2.0 技术，并计划于 2023

年 J-TOPCon3.0 实现量产。IBC 方面，公司于 2019 年生产的 IBC 电池经第三方认证效率
为 23.16%，有过小批量出货，2022 年已经在 TOPCon 和 IBC 结合的 TBC 技术上取得一
些进展。 

 

图 16：中来技术路线图  图 17：中来各代电池技术特点  

 

 

 

资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所  资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所 

 

 

公司 N-PERT 技术以 N 型硅片作为基底，在电池前表面形成选择性的 p+发射极，背表面
形成选择性的 n+ BSF，实现双面发电；并通过二次印刷技术，增加副栅线高度同时细化
副栅，以达到降低传输电阻和提高转换效率的目的。N-PERT 电池量产平均转换效率可以
达到 22%，但接触区域和金属化的存在阻碍了转换效率的进一步提高。 

 

于是，公司提出了 J-TOPCon1.0 技术。TOPCon 电池的氧化硅层利用量子隧穿效应，可

技术 特点

N-PERT
电池前表面形成选择性的p+发射极，背表面形成选择性的n+ BSF；
前表面采用Al2O3表面钝化技术；并通过双二次印刷技术降低金属与
Si的复合

J-TOPCon1.0
利用氧化硅层的量子隧穿效应，降低电极处复合造成的效率损失，大
幅度提高电池效率，但由于工序较多，生产成本高且良率低

J-TOPCon2.0
PECVD隧穿氧化+PVD多晶硅解决方案实现无绕镀；更好的隧穿钝
化效果和更高的掺杂浓度提高转换效率；通过工序四合一提升良率并
降低生产成本

J-TOPCon3.0
对金属电极与N+型掺杂层接触的区域进行N++超重掺杂，进一步提
升电池效率
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实现电极不接触硅片就完成电流传输，降低电极处复合造成的效率损失。从 N-PERT 到
N-TOPCon，可以在工艺上仅增加一个步骤（背面多晶硅钝化）的条件下，实现电池效率
的大幅提升，达到 23.5%+。但由于隧穿氧化层通过高温氧化， LPCVD 沉积非晶硅，离
子注入掺磷，并经高温退火，多晶硅绕镀清洗等多道工序完成，仍存在生产成本高且良率
低的问题。 

 

图 18： 中来 N-PERT 和 N-TOPCon 电池结构  图 19：二次印刷技术示意图 

 

 

 

资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所  资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所 

 

图 20：氧化硅层的量子隧穿效应  图 21：中来 N-PERT 和 N-TOPCon 电池工艺流程 

 

 

 

资料来源：山西机电材料工程系公众号，天风证券研究所  资料来源：中来股份微信公众号，天风证券研究所 

 

 

2020 年，公司发布了 J-TOPCon2.0 技术。通过与江苏杰太（中来光电持股 33%）共同开
发的 POPAID 技术（等离子氧化及等离子辅助原位掺杂技术），即 PECVD 隧穿氧化+PVD

多晶硅解决方案，利用链式平台传输载板，能够在不破真空情况下同时完成隧穿氧化和掺
杂非晶硅沉积，真正做到无绕镀。其中等离子氧化硅的形成（PO）对表面没有损伤，而且
镀膜厚度在 0.1nm 精度范围，和常规高温氧化相比，隧穿钝化效果更加优越。对于掺杂非
晶硅镀膜（PAID）工艺，采用等离子强化的镀膜工艺，实现掺杂的非晶硅膜沉积，退火后
掺杂浓度更高，是常规离子注入浓度的一倍以上。 

 

图 22：中来 J-TOPCon2.0 良率优势 

中来N-PERT电池结构

中来N-TOPCon电池结构
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资料来源：中来股份公众号，天风证券研究所 

 

J-TOPCon 2.0 的量产平均转换效率为 24.2%，最高转换效率为 24.5%。2021 年 9 月，
J-TOPCon 2.0 基于 182mm*182mm 尺寸硅片实现了 25.4%的实验室转换效率，打破了
182 大尺寸 N 型 TOPCon 电池效率记录。 

 

图 23：公司电池量产平均转换效率  图 24：部分 2021 年 TOPCon 认证效率记录  

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Front. Energy，全球光伏公众号，天风证券研究所 

 

 

由于 POPAID 装备技术使一台设备可以替代现有管式高温氧化、管式 LPCVD，离子注入，
去绕镀清洗四道工序的四台设备，制造工序从原来的 12 道缩短到 9 道，将良率提高 2%并
降低了生产成本。以公司山西太原 8GW TOPCon2.0 项目为例，设备投资仅为 2.22 亿元
/GW，相比同期其他项目具有明显优势。此外，由于 POPAID 设备是板式（硅片水平放置），
相比 LPCVD 的管式（硅片竖直放置），在薄片化方面也具备一定优势。 

 

表 3：公司新产能单位设备投资具备优势  

公司 时间 项目 规模 （GW） 
设备投资额
（亿元/GW） 

中来股份 2021.5 年产 16GW 高效单晶电池智能工厂项目（一期） 8 2.22 

隆基股份 2021.5 西咸乐叶年产 15GW 单晶高效单晶电池项目 15 3.11 

隆基股份 2021.5 宁夏乐叶年产 5GW 单晶高效电池项目（一期 3GW） 3 3.38 

爱旭股份 2021.4 珠海年产 6.5GW 新世代高效晶硅太阳能电池 建设项目 6.5 4.49 

爱旭股份 2021.4 义乌年产 10GW 新世代高效太阳能电池项目第一阶段 2GW 建设项目 2 4.5 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

而 J-TOPCon3.0 技术的一大改变在于对金属电极与 N+型掺杂层接触的区域进行 N++超

22%

22.50%

23.50%

24.20%

21%

21%

22%

22%

23%

23%

24%

24%

25%

2017 2018 2019 2020

J-TOPCon1.0

J-TOPCon2.0



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

13 
 

重掺杂，从而可以在水平方向上形成 N++——N+高低结，垂直方向上形成 N++——N 高
低结，进一步提升电池效率，即所谓的 SE（选择性发射机）工艺。从国家知识产权局的
专利查询结果来看，公司已公布了选择性发射极工艺。 

 

图 25：SE 工艺对金属电极与发射极接触区域进行重掺杂  图 26：公司公布发明涉及选择性发射极、背接触等工艺  

 

 

 

资料来源：索比光伏网，天风证券研究所  资料来源：国家知识产权局，天风证券研究所 

 

 

 

除了电池结构和设备优化带来的降本以外，公司还通过产业链一体化发挥协同效应。 

 

往上游看，公司 22 年初和太原市人民政府签订合作协议，进军工业硅和多晶硅领域。公
司（持股 51%）与太原市人民政府设立的基金（规模不低于 24.5 亿元）通过组建项目公
司，投资年产 20 万吨工业硅及年产 10 万吨高纯多晶硅项目，总投资期限预计 5 年，投资
总金额约 140 亿元。项目分两期建设，一期年产 20 万吨工业硅+年产 1 万吨高纯多晶硅，
投资额分别为 32、11 亿元，预计 2024 年投产。 

 

随着公司电池产能扩张，对多晶硅的需求将增加。此次布局工业硅和多晶硅，有望加强原
材料供应，以便更好地抵御供应链价格波动的风险。  

 

此外，山西省矿产资源丰富，公司可获得拿矿支持，同时享受 0.3 元/度的综合电价，具有
一定优势。协议签署后，公司还可在山西省内取得更多电站指标，促进组件产品销售。 

 

2.2.4. 23 年 TOPCon 存在超额收益，公司产能释放有望实现量利齐升 

类比此前的单晶 PERC 与普通单晶 BSF 电池价格差，由于发电效率高（最初高 1pct，成为
主流时高 2pct 左右），因此直到单晶 BSF 电池将要退市，PERC 仍然保有约 0.25 元/W 的溢
价，我们预计来源主要是更高效率可以帮业主更大程度上摊薄成本。 

而对于盈利能力，也可从单晶 PERC 的变化来类比：爱旭 2017 年规模销售 PERC 电池，毛
利率较普通电池高了 3pct，达到 20%；随技术进步、成本降低，2018 年 PERC 较普通电池
毛利率高了 10pct，维持 20%；到了 2019 年，PERC 电池基本成熟并成为主流，毛利率略
有降低至 18%，但普通电池已降至-17%，逐步退市。 

综上，可以推断 TOPCon 电池在较 PERC 效率（当前领先企业在 24%）高出 2pct 之前，仍
可保有较好溢价与盈利能力。 

 

图 27：PERC、BSF、多晶电池的售价对比（元/W，左侧坐标轴代  图 28：技术变革期爱旭不同电池盈利能力对比 
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表价格，右侧坐标轴代表差价） 

 

 

 

资料来源：爱旭股份公告，wind，CPIA，天风证券研究所  资料来源：wind，CPIA，天风证券研究所 

 

相比隆基和晶澳等一体化企业，公司经营规模较小，且仅布局电池&组件环节，更容易受
原材料价格变动的影响。但横向对比来看，公司在 18、19 年毛利率明显高于东方日升、
协鑫集成、亿晶光电等公司，显示出 N 型产品的溢价能力。2020 年受运费纳入营业成本
核算影响，中来和东方日升等海外营收占比较高的公司毛利率下滑明显。 

 

 

图 29：中来电池和组件毛利率及同行业可比上市公司毛利率 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

短期来看，公司山西新扩产能投产发挥规模效应；新产能采用 TOPCon2.0 技术，生产成
本降低；同时考虑 TOPCon 相较 PERC 存在溢价，公司电池&组件业务盈利或将迎来修复。
我们预计公司 23 年单瓦净利有望明显改善，达到 0.06 元/W。 

 

长期来看，随着公司工业硅和多晶硅项目投产，公司有望形成工业硅→多晶硅→电池→组
件→光伏电站的业务布局，一体化程度提高，预计未来盈利稳定性有望提升。 

 

3. 分布式 EPC 布局已久，深度绑定国电投助力市占率提升 

 

3.1. 深耕户用光伏市场，业务模式转变步入新发展阶段 

国内户用光伏市场领军企业之一。公司自 2015 年起探索分布式光伏户用业务。截至 2021

年 6 月 30 日，累计开发户用光伏项目 800MW，覆盖 12 省 360 个县。其中 2021H1，公
司新增开发规模 300MW，占同期国内户用新增装机 5.86GW 的 5.12%，市占率排名第三
位。截至 2022H1，公司与各市/县/镇签约的分布式光伏项目拟建容量累计约为 10.75GW。 
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图 30：2021H1 我国户用光伏安装商市场格局（测算值） 

 

资料来源：各公司公告，中国证券网，北极星太阳能光伏网。天风证券研究所 

 

 

光伏应用系统主要采用直销、租赁、赊销、贷销四种模式。2021 年以前，公司主要采取
赊销模式，即公司为农户提供光伏电站设计、施工、安装和并网等服务后，电站的所有权
移交给农户，农户每年用发电收益偿还公司款项，回款周期一般为 10-20 年。该种模式下，
虽然公司毛利率水平较高，但回款周期长，资金压力大。2021 年开始，公司与国电投合
资设立项目公司上海源烨（中来民生持股 30%），成功从赊销模式转变为提供 EPC 总承包
服务。业务模式转变虽导致毛利率有所回落，但回款期大幅缩短，利于优化现金流。 

 

表 4：公司电站合同回款期限（赊销模式） 

年度 电站数量（个） 收入金额（亿元） 合同回款期限（年） 

2017 4917 2.00 12-18 年 

2018 3367 1.33 11-22 年 

2019 10108 9.11 20 年 

2020 15194 9.25 20 年 

2021 1 0.00 20 年 

合计 33587 21.68 - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：21 年收入 0 为四舍五入结果，并非无相关收入 

 

图 31：赊销模式相比 EPC 毛利率水平更高 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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3.2. 运维+产品+合作三大优势，绑定国电投助力公司市占率提升 

由于分布式光伏单体规模小、碎片化、难管理等特点，一直以来，市场基本由民营企业主

导。但整县推进使得原本分散度较高的分布式项目被归集，叠加央国企具有较高的新能源

装机目标，所以其进入分布式光伏市场的意愿提升。央国企在和政府合作获取资源，融资

成本等方面具有优势；而先入局的民营企业品牌认知度更高，渠道布局更完善，运维技术

更成熟，尤其是在户用光伏市场，这些优势将被进一步放大。所以我们认为未来央国企和

民企合作的方式将成为主流，如代开发，建设-转让等模式。 

 

中来作为户用光伏市场的领先企业，在品牌、渠道方面已形成先发优势，并拥有管理运维

大规模、分散光伏电站的丰富经验。此外，公司主推 N 型组件，在产品端具有独特竞争力。

基于以上优势，整县推进下，公司加速跑马圈地，并与央国企达成合作，预计未来市场份

额有望进一步提升。 

 

运维端：“Solar Town”电站全生命周期智能管理，实现开发、运维、收益结算闭环。公司
的“Solar Town”电站全生命周期管理服务系统可分为订单管理系统、运维监控系统和电
站运营三大部分。其中，订单管理系统可使项目立项、施工管理、并网管理、竣工验收等
环节均实现线上操作。运维监控系统可显示全电站地图、环境贡献、总发电量等信息，并
能在电站发生故障时，滴滴式派单给就近的运维人员，做到快速预警、快速响应、及时排
障。而电站运营可自动进行费用管理和发电收益结算。 

 

图 32：“Solar Town”电站全生命周期智能管理  图 33：运维监控系统界面 

 

 

 

资料来源：中来民生微信公众号，天风证券研究所  资料来源：中来民生微信公众号，天风证券研究所 

 

产品端：公司现阶段以 N 型双面组件主推户用市场。公司凭借在 TOPCon 电池技术上的
优势，积极推进 N 型双面组件在户用市场的应用。目前所签约的整县推进项目在综合条件
符合的情况下，均配备双面 N 型 TOPCon 技术组件。由于 N 型组件具有衰减低、温度系
数低、弱光响应好等优点，可以实现电量增发 10%-30%，使得同等条件下的户用光伏项
目具有更好的经济性。 

 

此外，电池片输出功率=光照幅度（1000W/平米）×电池片面积×转换效率，由于 N 型电
池具有更高的转换效率，所以在光照条件相同，功率既定的情形下，电池片面积更小，更
适合面积有限的屋顶应用场景。 

 

图 34：采用中来 N 型 TOPCon 双面组件相比 PERC 单晶单面组件具有更高的发电量 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

基于以上优势，公司在整县推进下加速跑马圈地，并积极与央国企合作。2021 年，公司
与国电投合资设立项目公司上海源烨，公司将为上海源烨提供户用光伏 EPC 工程服务，
首年装机量目标为 1.2GW，五年累计装机量不低于 7.2GW。考虑与国电投的合作目标，
以及公司自身项目开发，预计 2023 年开发体量 3GW，按国内户用 30GW 装机量测算，
市占率约 10%，有望进一步提升。 

 

4. 光伏背板龙头，2021 年份额重回全球第一 

4.1. 深耕背板行业，2021 年份额重回全球第一 

公司以光伏背板业务起家，深耕多年，自主研发出 FFC 涂覆型背板，打破国外少数企业对
高品质太阳能电池背膜产品的垄断地位。2018 年公司在业内首创透明网络网格背板并成
功量产。2021 年公司发布“Hauberk”2.0 透明背板/透明网格背板，具有高透光率、优异
抗 PID 性能、轻量化等特点。 

 

2021 年公司背板出货量重回全球第一。截至 2022H1，公司背板产品累计发货超过 184GW，
其中，FFC 双面涂覆背板累计发货超过 110GW，户外稳定运行超 13 年，终端客户零投诉，
同时 22H1 双面涂覆背板产品销量稳步提升，单品出货量同比增加约 140%。我们预计 22

年年底公司背板产能有望达到 2.2 亿平。 

 

图 35：2020 年公司背板出货量全球第二  图 36：2021 年公司背板出货量重回全球第一 

 

 

 

资料来源：各公司 2020 年年报，索比光伏网，天风证券研究所  资料来源：国际太阳能光伏网，天风证券研究所 

 

4.2. FFC 双面涂覆背板保持优势，透明背板等待降本放量 

公司产品种类丰富，覆盖涂覆型、复合型以及涂覆/复合型三大类别。主要产品为中来 FFC

双面涂覆型背板、中来 KFB/TFB 涂覆/复合型背板、中来透明/透明网格型背板。 

 

图 37：公司背板产品 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

自主研发 FFC 双面涂覆背板，胶膜一体化高良率高毛利。公司自主研发的 FFC 双面涂覆
背板产品使用涂覆技术，膜与 PET 采用化学键合而非胶粘剂复合，胶膜一体化不分层，良
品率高。公司在 FFC 背板上使用自主研发的氟碳涂料 FEVE 取代成本较高的 PVF 或 PVDF

氟膜，在功能化例如阻燃方面具有较大优势，此外由于原材料和工艺与与其他同行业公司
不同，公司背板生产成本更低，公司背板业务毛利率位于同行前列。 

 

图 38：公司背板业务毛利率位于行业前列 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

双面组件市占率提升，透明背板等待降本放量。根据 CPIA 数据，2021 年双面组件市占率
37.4%，预计到 2023 年单双面组件市场占比基本相当。目前透明背板成本仍然高于双玻
组件，公司预计 25 年透明背板成本将会比 2.0mm 玻璃低 1/3，价格下降后有望替代玻璃
背板。 

 

透明背板相比玻璃背板具有如下有优势：1）质量轻：2.0mm 双玻半钢化 166 组件总重量
超过 32kg，大尺寸组件将会更重，组件重量增加将影响安装运输的难度和成本，且半钢化
玻璃强度低爆裂风险高。2.8mm 全钢化单玻+透明背板 210 组件重量也低于 25KG，可兼
顾轻量化与双面大尺寸。 

 

图 39：单玻组件轻量化更有优势 
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重量:kg 
3.2mm 

单玻钢化 

2.8mm 

单玻钢化 

2.5mm 

双玻半钢化 

2.0mm 

双玻半钢化 

166  72 版型 24 22 37.5 28.5 

210  50 版型 25 22.5 37.5 32.5 

 

资料来源：PV-tech 公众号，天风证券研究所 

 

2）增益组件发电量：透明背板相比玻璃积灰少易清洗、运行温度更低，根据实证数据，
使用透明背板可增加发电量 0.3%-1%。 

 

3）抗 UV 衰减、耐盐碱：双玻组件的 UV 衰减是透明背板的一倍以上，且玻璃的主要成分
硅酸盐在碱性溶液中有一定的溶解性，碱性环境中易被腐蚀形成白斑。 

 

 

图 40：透明背板组件在 UV30kWh 后衰减比双玻更少  图 41：碱性环境下玻璃可溶性增加 

 

 

 

资料来源：智汇光伏公众号，天风证券研究所  资料来源：智汇光伏公众号，天风证券研究所 

 

4）低 PID 效应：玻璃的体积电阻低，易发生 PID 现象，透明背板体积电阻比玻璃高两个
量级，极大程度降低了 PID 发生风险。 

 

5）成本低良率高：双玻为了增加电阻、保护电池通常采用价格较贵的 POE 材料封装，POE

价格贵且滑腻易错片，会降低生产良率。公司采用 FFC 透明背板搭配 EVA，总 BOM 成本
低于双玻组件且良率更高。 

 

图 42：双玻组件采用 POE 材料封装 

 

资料来源：中国能源报，中国质量网，天风证券研究所 

 

公司背板业务产能稳定增长，为公司提供稳定盈利。2021H1 公司背板销量较 2020H1 增
长 52.4%，业务收入为 8.06 亿元，占公司总收入的 33.98%，同期公司背膜海外销量达
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1,085 万平方米，较 2020H1 增加 463 万平方米，涨幅 74.45%，主要是在亚洲地区。未
来公司背板业务仍有望维持稳定增长。 

 

5. 盈利预测与估值 

公司业务分为 N 型电池&组件、分布式户用光伏和光伏背板三大板块，因此我们采用分部
估值法。 

 

电池&组件业务：公司目前已发布 TOPCon2.0 技术，效率、良率和生产成本均有明显改
善。预计 22 年底 TOPCon 产能为 7.6GW，23 年底，有望达到 19.6GW，因此我们预计
2022-2024 年公司电池&组件出货量（对外销售）分别为 3.2/7.1/13.1GW，单位盈利
0.01/0.06/0.05 元/w。 

 

我们选取同时在 TOPCon 电池上发力的晶科能源、钧达股份作为可比公司，给予 2023 年
20x PE，对应电池&组件部分市值为 67 亿元。 

 

分布式户用光伏业务：公司 21 年业务模式从赊销转变为提供 EPC 总承包服务，利于优化
现金流，将加快电站开发进程。截至 2022H1，公司与各市/县/镇签约的分布式光伏项目拟
建容量累计约为 10.75GW，我们预计 2022-2024 年开发量分别为 2/3/4.5GW，单位盈利
0.21/0.25/0.20 元/w。 

 

目前市场上的分布式光伏安装商主要有正泰电器、天合光能、创维光伏等，考虑到创维光
伏未上市，正泰电器低压电器业务占比较高，我们选取天合光能（组件+光伏系统+电站）、
正泰电器作为可比公司，给予 2023 年 25x PE，对应分布式户用光伏部分市值为 155 亿元。 

 

背板业务及其他：随着双面组件渗透率提升及透明背板成本下降，预计未来公司背板业务
的业绩增量将主要由透明背板贡献。考虑公司扩产计划，我们预计 2022-2024 年背板出货
量分别为 2/3/4 亿平方米，单位盈利 1.0/0.7/0.7 元/平。 

 

由于公司背板市占率和赛伍技术相近，而明冠新材凭借无氟背板后续市占率有望提升至头
部背板企业。参考赛伍技术与明冠新材估值，给予 2023 年 20x PE，对应背板及其他业务
市值为 43 亿元。 

 

综合以上三大业务，我们预计中来 2023 年合理市值为 265 亿元，目标价 24.3 元/股，首
次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 5：公司盈利预测 
 

2021 2022E 2023E 2024E 

电池组件 
    

营业收入（亿元） 16.60 48.67 77.17 127.52 

出货量（GW） 1.83 3.20 7.10 13.10 

分布式 EPC 
    

营业收入（亿元） 22.07 65.49 84.96 119.47 

出货量（GW） 
 

2 3 4.5 

背板 
    

营业收入（亿元） 18.51 19.47 31.50 36.00 

出货量（亿平） 1.68 2.00 3.00 4.00 

其他 
    

营业收入（亿元） 1.01 2.00 2.00 2.00 

合计 
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营业收入（亿元） 58.20  135.63  195.62  284.99  

归母净利润（亿元） (3.13) 3.69  11.68  16.50  

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

表 6：公司各项业务可比公司估值 

  2022E 2023E 2024E 

电池组件可比公司 PE 
晶科能源 54  27  20  

钧达股份 33  12  9  

分布式光伏可比公司 PE 
正泰电器 14  12  10  

天合光能 39  21  16  

背板可比公司 PE 
明冠新材 47  19  13  

赛伍技术 42  25  16  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：PE 均为 wind 一致预期，截至日期为 2023 年 2 月 6 日 

 

6. 风险提示 

 

疫情风险：如疫情失控，可能影响光伏行业下游装机，对公司电池&组件、背板的需求将
减弱；同时影响公司电站开发。此外，疫情加剧可能会导致运费高企，对公司组件出口造
成不利影响。 

 

原辅材涨价风险：如硅料价格上涨，且公司不能顺利向下游顺价，电池&组件业务利润会
被挤压。 

 

产能建设不及预期：公司目前背板、电池&组件在建/规划产能较多，如不能如期投产，预
计的出货量可能难以实现。 

 

市场竞争加剧风险：22 年市场新投放 TOPCon 产能较多，如供应商之间通过低价抢夺市
场，TOPCon 相对 PERC 的溢价将较难维持。 

 

合作推进不及预期：公司与上海源烨签署合作协议，5 年之内为其提供不低于 7.2GW 的户
用光伏 EPC 总承包服务，如出现不可抗力因素导致合作推进缓慢，将对公司户用装机产
生较大影响。 

 

对外投资风险：公司拟投资年产 20 万吨工业硅和 10 万吨多晶硅项目，投资金额较大，或
有资金压力；且公司首次涉足上游工业硅和多晶硅领域，项目落地具有一定不确定性。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,470.15 2,488.52 5,425.13 4,890.60 7,124.78  营业收入 5,084.95 5,819.54 13,562.83 19,562.39 28,499.12 

应收票据及应收账款 1,194.06 1,590.82 4,060.36 4,494.09 7,772.39  营业成本 4,164.58 5,149.33 11,647.58 16,203.79 23,812.36 

预付账款 62.47 138.54 292.25 318.14 573.43  营业税金及附加 18.68 19.91 40.69 58.69 85.50 

存货 649.39 1,608.18 3,117.43 3,633.35 6,200.77  营业费用 80.84 116.63 257.69 313.00 398.99 

其他 325.47 226.62 771.25 832.33 1,276.96  管理费用 185.93 245.12 461.14 606.04 939.05 

流动资产合计 3,701.56 6,052.68 13,666.42 14,168.51 22,948.32  研发费用 174.24 180.59 318.73 489.06 712.48 

长期股权投资 144.67 254.83 254.83 254.83 254.83  财务费用 (3.11) (38.28) 16.11 (133.57) (266.92) 

固定资产 2,717.37 2,228.05 2,347.10 2,669.65 2,879.58  资产减值损失 (132.73) (520.69) (60.00) (100.00) (100.00) 

在建工程 196.54 417.55 431.90 512.33 545.17  公允价值变动收益 (177.97) 5.43 0.00 0.00 0.00 

无形资产 127.75 71.84 77.83 92.83 97.33  投资净收益 3.40 (81.91) (150.00) 0.00 0.00 

其他 2,725.59 2,922.39 2,843.33 2,841.86 2,829.93  其他 559.84 1,161.05 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5,911.91 5,894.65 5,955.00 6,371.49 6,606.83  营业利润 211.24 (417.63) 610.89 1,925.39 2,717.66 

资产总计 9,716.69 12,139.15 19,621.42 20,540.00 29,555.16  营业外收入 1.04 8.51 6.02 6.85 6.57 

短期借款 1,358.42 1,212.89 2,882.67 1,252.81 85.85  营业外支出 0.85 8.77 10.00 10.00 10.00 

应付票据及应付账款 2,205.97 4,221.85 9,004.17 10,004.57 17,631.47  利润总额 211.43 (417.89) 606.91 1,922.24 2,714.24 

其他 804.97 1,412.74 1,681.52 2,532.34 2,915.10  所得税 64.64 (5.43) 121.38 384.45 542.85 

流动负债合计 4,369.36 6,847.47 13,568.37 13,789.72 20,632.42  净利润 146.79 (412.46) 485.53 1,537.79 2,171.39 

长期借款 188.89 415.98 837.36 0.00 0.00  少数股东损益 50.13 (99.10) 116.65 369.47 521.70 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 96.66 (313.36) 368.88 1,168.32 1,649.69 

其他 688.40 659.58 669.19 665.99 667.05  每股收益（元） 0.09 (0.29) 0.34 1.07 1.51 

非流动负债合计 877.29 1,075.56 1,506.55 665.99 667.05        

负债合计 5,276.59 8,072.15 15,074.91 14,455.71 21,299.47        

少数股东权益 777.83 678.83 795.48 1,164.95 1,686.65  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 778.31 1,089.63 1,089.63 1,089.63 1,089.63  成长能力 
     

资本公积 2,121.95 1,850.93 1,850.93 1,850.93 1,850.93  营业收入 46.21% 14.45% 133.06% 44.24% 45.68% 

留存收益 754.95 441.59 810.47 1,978.79 3,628.48  营业利润 -40.11% -297.71% -246.28% 215.18% 41.15% 

其他 7.06 6.03 0.00 0.00 (0.00)  归属于母公司净利润 -60.26% -424.19% -217.72% 216.72% 41.20% 

股东权益合计 4,440.10 4,067.01 4,546.51 6,084.30 8,255.68  获利能力      

负债和股东权益总计 9,716.69 12,139.15 19,621.42 20,540.00 29,555.16  毛利率 18.10% 11.52% 14.12% 17.17% 16.45% 

       净利率 1.90% -5.38% 2.72% 5.97% 5.79% 

       ROE 2.64% -9.25% 9.83% 23.75% 25.11% 

       ROIC 5.43% -19.04% 66.22% 281.95% 1915.24% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 146.79 (412.46) 368.88 1,168.32 1,649.69  资产负债率 54.30% 66.50% 76.83% 70.38% 72.07% 

折旧摊销 256.56 294.71 270.05 302.03 329.21  净负债率 15.11% -9.33% -26.11% -51.49% -79.09% 

财务费用 122.79 132.03 16.11 (133.57) (266.92)  流动比率 0.86 0.89 1.01 1.03 1.11 

投资损失 (3.40) 81.91 150.00 0.00 0.00  速动比率 0.72 0.66 0.78 0.76 0.81 

营运资金变动 (2,778.81) (75.20) 467.50 825.48 1,472.82  营运能力      

其它 2,075.73 329.81 116.65 369.47 521.70  应收账款周转率 4.65 4.18 4.80 4.57 4.65 

经营活动现金流 (180.34) 350.80 1,389.19 2,531.73 3,706.50  存货周转率 7.18 5.16 5.74 5.80 5.80 

资本支出 594.57 93.52 399.84 723.20 575.42  总资产周转率 0.56 0.53 0.85 0.97 1.14 

长期投资 2.99 110.16 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (752.28) (844.72) (959.29) (1,443.20) (1,151.90)  每股收益 0.09 -0.29 0.34 1.07 1.51 

投资活动现金流 (154.72) (641.04) (559.45) (720.00) (576.48)  每股经营现金流 -0.17 0.32 1.27 2.32 3.40 

债权融资 (432.62) 6.30 2,112.90 (2,346.26) (895.84)  每股净资产 3.36 3.11 3.44 4.51 6.03 

股权融资 920.55 39.26 (6.03) 0.00 0.00  估值比率      

其他 (398.14) 392.28 0.00 0.00 0.00  市盈率 204.94 -63.22 53.70 16.96 12.01 

筹资活动现金流 89.79 437.84 2,106.87 (2,346.26) (895.84)  市净率 5.41 5.85 5.28 4.03 3.02 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.79 19.02 16.96 6.54 4.07 

现金净增加额 (245.27) 147.61 2,936.61 (534.54) 2,234.18  EV/EBIT 17.69 26.89 23.43 7.53 4.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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