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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 8.82 

一年内最高/最低价（元） 14.51/2.92 

市盈率（当前） 48.39 

市净率（当前） 2.32 

总股本（亿股） 24.15 

总市值（亿元） 212.97 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

[Table_Summary]  

 事件：公司实现营业收入 40.56 亿元，同比增长 97.15%；实现归属

于上市公司股东的净利润 4.40 亿元，同比增长 67.09%；实现归属于

上市公司股东的扣除非经常性损 益的净利润 4.21 亿元，实现基本每

股收益 0.22 元，业绩符合预期。 

 业绩大幅增长，毛利率水平仍有提升空间。2020 年，受益于光伏行

业快速发展、公司大尺寸单晶炉的研发成功和大尺寸硅片产能的投

产，公司业绩实现较快增长，实现营业收入 40.56 亿元，同比增长

95.17%。公司整体毛利率水平为 32.58%，同比有所下降。公司硅片

环节毛利率水平为 16.66%，低于同行平均水平，其主要原因是 2020 

年上半年乌海新材料产业园硅片项目处于产能爬坡阶段，2020 年下

半年产能逐步提升后，该业务毛利率水平已提升至正常水平，未来随

着公司硅片生产精细化管理水平的提升，毛利率有望进一步提升。 

 受益于行业单晶技术渗透率提升，公司单晶硅炉出货量快速增加。

2020 年光伏行业下游需求旺盛，全球装机量超 130GW。高景气需求

下各大硅片厂家纷纷扩产，全球硅片产能由 2019 年的 185GW 提升至

2020 年 280GW，同比增长 51%，单晶渗透率进一步提高，单晶市场

占有率由 2019 年的 65%提升至 2020 年的 85%。公司的单晶炉产品水

平行业领先，在下游旺盛需求下，2020 年公司单晶硅炉销售量达 472

台，销售量同比增长 1,866.67%。公司高端装备业务实现营业收入 

61,203.22 万元，较去年同期大幅增长 1,860.31%。 

 纵向拓展产业链，加速大尺寸硅片布局。公司业务涵盖高端装备、新

材料、新能源发电和节能环保四大产业。在光伏产业链上，除了上游

装备和下游组件外，近年来公司开始加速硅片环节布局，2020 年公

司硅片产能约 7GW，硅片出货量 10.16 亿片，同比增长 135%，公司

新材料业务实现营业收入 18.14亿元，较去年同期大幅增长 216.01%。

2021 年，公司将重点推动乐山一期 12GW 拉棒切方项目和乌海

10GW 高效单晶硅棒项目，大尺寸电池的提前布局和先进产能的投

建，使公司继续保持产品在市场端的竞争力，推动光伏组件进入高功

率时代。 

 自主研发，紧抓行业技术迭代机遇。“大尺寸”硅片提效降本已成行

业共识。大尺寸高功率组件的使用能够大幅降低下游支架、线缆、逆

变器使用量，从而有效降低光伏发电度电成本。预计 2021 年，大尺

寸硅片的市场占有率将会呈现爆发式增长，硅片大尺寸趋势将进一步

强化。2020 年，公司自主研发出了 JD-1600 炉和金刚线切片机产品，

适用于生产 12 英寸硅棒和 210 硅片等产品，同时将产业链向硅片制

造环节延伸，加速大尺寸硅片布局，未来公司有望充分享受技术变革

红利，抢占市场机遇，卡位优势赛道。 

-2

0

2

4

26-Mar

6-Jun

17-Aug

28-Oct

8-Jan

21-Mar

京 运 通 沪深300

 

 
[Table_Title] [Table_Title] 
大尺寸硅片布局加速，业绩迎来增速期 
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 计提减值，2021 年轻装上阵。公司对 2020 年各类存货、应收款项、

固定资产等资产进行了全面清查，对各类存货的可变现净值、应收款

项回收的可能性、固定资产等资产的可变现性进行了充分的评估和分

析。本次计提减值减少公司 2020 年度净利润 5113 万元，减值完成

后公司有望轻装上阵，走上大尺寸单晶发展快车道。 

 投资建议： 我们预计 2021 年/2022 年/2023 年公司归母净利润为 

12.35/20.33 /27.82 亿元，对应当前 PE 分别为 14.2/8.6/6.3，给予买入

评级。 

 风险提示：2021 年下游装机需求不达预期；公司扩产增速不达预期；

上游硅料价格波动导致成本大幅增加。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4290.3 7193.8 16187.1 25045.6  经营活动现金流 370.8  373.1  (1028.1) 53.7  

现金 575.1 0.0 0.0 0.0  净利润 440.1  1235.2  2033.9  2782.6  

应收账款 2183.9 4291.4 9727.0 15072.6  折旧摊销 617.2  681.6  828.8  880.6  

其它应收款 27.5 54.6 123.8 191.8  财务费用 444.7  261.7  461.1  639.8  

预付账款 73.9 158.7 379.3 597.9  投资损失 (9.5) (200.0) (200.0) (200.0) 

存货 593.4 1258.1 3006.7 4739.0  营运资金变动 (1134.9) (1658.0) (4260.5) (4169.5) 

其他 603.4 1196.4 2711.9 4202.2  其它 5.7  31.7  74.3  73.2  

非流动资产 12579.2 15044.2 15864.4 16632.8  投资活动现金流 (327.4) (2950.0) (1450.0) (1450.0) 

长期投资 0.7 0.7 0.7 0.7  资本支出 (438.9) (3150.0) (1650.0) (1650.0) 

固定资产 11373.5 13713.4 14420.6 15087.0  长期投资 1373.2  0.0  0.0  0.0  

无形资产 204.6 334.1 450.7 555.6  其他 (1261.7) 200.0  200.0  200.0  

其他 552.6 552.6 552.6 552.6  筹资活动现金流 (542.6) 2001.9  2478.1  1396.3  

资产总计 16869.5 22238.0 32051.5 41678.5  短期借款 809.1  5465.0  8774.8  11421.0  

流动负债 4142.5 9251.4 17367.2 24774.8  长期借款 (152.7) (1395.8) 0.0  0.0  

短期借款 809.1 5465.0 8774.8 11421.0  其他 (340.9) (996.5) (370.6) (610.2) 

应付账款 1054.0 2265.0 5413.0 8531.6  现金净增加额 (499.2) (575.1) 0.0  0.0  

其他 220.7 474.3 1133.5 1786.6  主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 5030.4 5030.4 5030.4 5030.4  成长能力         

长期借款 565.3 565.3 565.3 565.3  营业收入 97.2% 98.3% 126.7% 55.0% 

其他 100.8 100.8 100.8 100.8  营业利润 94.5% 178.3% 65.8% 37.2% 

负债合计 9173.0 14281.8 22397.7 29805.3  归属母公司净利润 67.1% 180.7% 64.7% 36.8% 

少数股东权益 116.0 136.8 171.1 218.1  获利能力         

归属母公司股东权益 7580.6 7819.3 9482.7 11655.1  毛利率 32.6% 26.9% 23.0% 21.6% 

负债和股东权益 16869.5 22238.0 32051.5 41678.5  净利率 10.9% 15.4% 11.2% 9.9% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  ROE 5.8% 15.8% 21.4% 23.9% 

营业收入 4056.2 8042.9 18230.5 28249.2  ROIC 7.9% 10.5% 12.9% 14.1% 

营业成本 2734.9 5877.0 14045.1 22137.1  偿债能力         

营业税金及附加 30.3 60.0 136.1 210.9  资产负债率 54.4% 64.2% 69.9% 71.5% 

营业费用 31.3 62.0 140.5 217.7  净负债比率 16.4% 27.1% 29.1% 28.8% 

研发费用 154.9 281.5 638.1 988.7  流动比率 1.04 0.78 0.93 1.01 

管理费用 157.2 311.7 706.4 1094.6  速动比率 0.89 0.64 0.76 0.82 

财务费用 432.0 261.7 461.1 639.8  营运能力         

资产减值损失 (51.11) 0.0 0.0 0.0  总资产周转率 0.24 0.36 0.57 0.68 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 2.15 2.48 2.60 2.28 

投资净收益 34.6 200.0 200.0 200.0  应付账款周转率 2.10 2.91 3.01 2.61 

营业利润 499.1 1389.0 2303.2 3160.3  每股指标(元)         

营业外收入 1.0 0.5 0.5 0.5  每股收益 0.22 0.62 1.02 1.40 

营业外支出 0.7 0.7 0.7 0.7  每股经营现金 0.19 0.19 -0.52 0.03 

利润总额 499.5 1388.8 2303.0 3160.1  每股净资产 3.80 3.92 4.76 5.85 

所得税 51.9 132.7 234.8 330.5  估值比率         

净利润 447.5 1256.1 2068.2 2829.6  P/E 39.9 14.2 8.6 6.3 

少数股东损益 7.4 20.8 34.3 46.9  P/B 2.32 2.25 1.85 1.51 

归属母公司净利润 440.1 1235.2 2033.9 2782.6       

EBITDA 1520.2 2332.4 3593.1 4680.6       

EPS（元） 0.22 0.62 1.02 1.40       
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[Table_Introduction] 分析师简介 

王帅，电力设备与新能源行业首席分析师，哈尔滨工业大学热能工程专业博士，具有 3 年证券从业经历，7 年产

业公司高管经历，熟悉产业公司日常运作，对产业趋势、技术发展有很好的判断力。曾获第十届、第十一届新

财富最佳分析师电力设备与新能源行业第一名。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


