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证券研究报告·A股公司深度 光伏设备 

多重积极的变化正在发生 

 

核心观点 

公司深耕光伏赛道二十年，行业经验丰富。此前受小尺寸产能影

响，公司业绩、盈利承压。2019-2021 年公司逐步剥离全部落后

产能，2022 年 Q1-Q3 公司实现扭亏为盈。在量上，公司产能扩

张稳步开展，出货量大幅提升，预计 2023 年公司组件出货 10GW

以上。盈利能力上，公司采用职业经理人制度提升经营效率，降

低非硅成本；同时公司积极拓展海外业务，增厚利润空间。此外，

公司TOPcon电池将在2023年年中左右投产，有望贡献业绩弹性。

从行业趋势来看，硅料价格进入长周期下行通道，产业链利润将

流向下游，公司盈利能力有望继续提升。 

投资逻辑 

公司是光伏行业老兵，组件出货有望实现倍增 

公司 2003 年拉晶业务起家，2005 年起公司拓展硅片、电池片和

组件业务，在光伏赛道深耕二十年，管理经验丰富。2019 年勤诚

达成为公司控股股东后，公司积极提升高效晶硅电池、组件产能，

目前公司已具备 10GW 以上组件产能，2022 年组件出货预计达到

5-6GW，2023 年有望提升至 10GW 以上。 

 

三重边际改善下，组件业务迎来底部反转 

管理能力上，2022 年 1 月公司引进唐骏先生担任公司总经理，现

有管理团队具有光伏行业资深经验，助力持续提升经营管理效

率，降低非硅成本。盈利能力上，公司降本增效成果初显，2022

年以来公司利润率水平明显改善。同时，公司在 2019-2021 年持

续计提资产减值，老旧产能已基本淘汰完毕，近年来积极扩张先

进产能，资产结构较为优质。新技术布局上，公司 10GW 的 TOPCon

电池产能即将投产，有望贡献业绩弹性 

 

上游价格进入长周期下行通道，公司有望充分收益 

行业上游价格进入长周期下行通道，产业链利润流向下游制造

端。我们预计组件环节盈利能力将在未来几个季度将看到明显提

振，公司将充分收益于行业趋势，业绩具备弹性。 

 

盈利预测和评级： 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.37、6.67、9.48 亿元，

对应 2023 年 2 月 17 日 PE 估值为 72.25、14.84、10.45 倍，首次

覆盖给予“买入”评级。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 
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光伏赛道老兵再出发，业务涵盖电池组件及电站 

公司拉晶业务起家，较早实现产业链整合，行业经验丰富 

公司拉晶业务起家，后切入硅片、电池、组件业务，实现产业链整合。2003 年公司成立，主营业务为拉晶。

2005 年起公司拓展硅片、电池片和组件业务，2008 年实现产业链整合。2011 年公司登陆上交所，同年公司 5.2MW

光伏电站成功并网。公司产品远销海外，积攒了丰富的渠道资源和客户资源。2015 年公司成为排名 BNEF 全球

领先第一梯队组件制造商。2019 年勤诚达成为公司控股股东后，公司积极提升高效晶硅电池、组件产能，目前

公司已具备 10GW 以上组件年产能力。 

图表1： 公司深耕光伏行业多年，具备丰富的产业链经验 

 

数据来源：公司官网，中信建投 

公司主要从事光伏组件制造和销售业务及光伏电站开发运维业务。组件业务上，公司产品分为星辰、极光、

标准三个系列，其中极光系列拥有更优异的低辐照性能和温度系数表现，星辰系列拥有更高的输出功率，在遮

挡损失/温度系数方面表现优异。（补充参数表格）地面电站业务上，公司项目经验丰富。公司建设的山东德州

320MW 水面漂浮式光伏电站项目是世界单体最大的水面漂浮式光伏电站。 
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图表2： 公司主营业务涵盖组件业务和发电业务 

 

数据来源：公司官网，中信建投 

 

 

组件是公司核心业务，发电业务稳定贡献毛利 

2019-2021 年公司持续亏损，主要系 2019 年起公司不断剥离小尺寸落后资产所致。随着光伏行业技术和

产品更新迭代，大尺寸电池逐渐成为主流，而 2019 年前公司产能以小尺寸产能为主。勤诚达收购公司以来，公

司不断剥离落后的小尺寸产能导致公司业绩承压。 

图表3： 2018-2021 年公司营收较为稳定（亿元）  图表4： 2018-2021 年公司持续亏损（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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组件业务是公司核心业务，发电业务稳定贡献毛利。组件业务是公司的核心业务，2018 年至今组件业务营

收占公司总营收 94%以上。2022 年 H1 公司组件业务营收 33.8 亿元，占当期营收 97.6%。从毛利角度来看，由

于公司组件业务长期承压，毛利波动较大。公司发电业务毛利率维持在 62%以上，持续为公司提供稳定毛利。 

图表5： 组件业务是公司核心业务（亿元）  图表6： 19-21 年公司组件业务毛利率下滑，22 年开始回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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三重边际改善下，组件业务迎来底部反转 

三重边际变化带来业绩拐点，公司发展进入快车道。具体体现在：1）管理团队变更为职业经理人团队，公

司经营水平和管理能力充分提升。2）公司成功剥离小尺寸旧产能，同时降本增效成果初显，盈利能力出现回升

拐点。3）公司积极布局 N 型新技术，TOPCon 基地投产在即，有望贡献业绩弹性。 

职业经理人制度+股权激励计划促进公司管理能力持续提升 

2019 年公司控股股东变更为勤诚达，截至 2022 年 Q3 勤诚达直接持有公司 21.35%股权。目前公司控股股

东为深圳勤诚达投资管理有限公司，直接持有公司 21.35%股权。勤诚达为以房地产开发和能源科技为双主业的

多元化企业集团。控股股东变更后，公司采用职业经理人制度保障经营效率。 

图表7： 公司控股股东为勤诚达（截至 2022 年 Q3） 

 

数据来源：公司公告，中信建投 

公司新管理层行业经验丰富，为公司持续稳健发展提供了有力保障。2022 年 1 月公司引进唐骏先生担任公

司总经理。唐骏先生曾建立了中国第一条多晶硅片生产线，主持了多项国家科技攻关课题，行业经验丰富。唐

骏先生在镇江荣德工作期间，依靠多年的运营及管理经验，他和团队成员使荣德硅片的质量和技术指标处于行

业领先水平。在以唐骏先生为核心的管理团队带领下，公司管理能力持续提升。 

股权激励绑定核心骨干人员，促进员工、企业共同发展。2022 年公司发布股票期权与限制性股票激励计划，

拟向激励对象授予权益总计 3,620.80 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额的 3.08%。根据公司股权激

励计划中的业绩考核要求，2022-2025 年公司组件出货量将实现 6/10/15/20GW，净利润分别达到 1.5/2.0/3.0 亿

元。公司实施股权激励计划有利于提升职业经理人的工作积极性，利于公司长期发展。 
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图表8： 2022 年公司股权激励计划绑定核心员工 

姓名 职务 
获授的股票期权数量

（万份） 

占本激励计划授予权益

总额的比例 

占目前总股本的 

比例 

张俊生 财务总监 32 0.88% 0.03% 

中层管理人员及核心技术（业务）骨干 （共 50 人） 1138.8 32.45% 0.97% 

首次授予部分合计（51 人） 1170.8 32.34% 1.00% 

姓名 职务 
获授的限制性股票数量 

（万股） 

占本激励计划授予权益

总量的比例 

占目前总股本的 

比例 

杨庆忠 董事长 100 2.76% 0.09% 

唐骏 董事、总经理 1000 27.62% 0.85% 

刘强 董事 200 5.52% 0.17% 

张婷 董事、董事会秘书 200 5.52% 0.17% 

孙铁囤 董事、副总经理 100 2.76% 0.09% 

陈芳 董事 50 1.38% 0.04% 

核心管理层人员（共 1人） 200 5.52% 0.17% 

首次授予部分合计（7 人） 1850 51.09% 1.57% 
 

数据来源：公司公告，中信建投 

 

图表9： 公司股权激励计划目标 2022-2025 年出货为 6/10/15/20GW 

对应考核 

年度 

年度净利润 (亿元) 年度营业收入 (亿元) 出货量 （GW） 

目标值 触发值  目标值  触发值  目标值  触发值  

2022 年 1 0.1 96 57.6 6 3.6 

2023 年 1.5 0.9 150 90 10 6 

2024 年 2 1.2 210 126 15 9 

2025 年 3 1.8 260 156 20 12 
 

数据来源：公司公告，中信建投 

 

剥离旧产能+降本增效+加速扩产实现扭亏，公司盈利能力大幅改善 

剥离小尺寸资产导致公司 2019-2021 年业绩承压。2019 年起公司陆续剥离落后产能，计提减值损失导致公

司业绩承压。2022 年公司剥离全部落后产能后，公司资产质量大幅提升，业绩实现快速增长。2022 年 Q1-Q3

公司实现营收 57.92 亿元，同比增长 113.84%，实现归母净利润 0.48 亿元，同比实现扭亏为盈。得益于公司“新”

装上阵，公司盈利能力实现大幅增长。2022 年 Q1-Q3 公司毛利率 6.83%，较去年同期增长 5.98pct；公司净利率

0.97%，较去年同期增长 18.12pct。 
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图表10： 截至 2022 年公司已全部剥离落后资产（亿元）  图表11： 2022 年 Q1-Q3 公司盈利水平大幅提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

注：2022 年 Q4 毛利率为分析师根据业绩预告中值进行计算 

公司加速推进产能扩张计划，积极引进先进产能以提升经营管理能力，出货量实现大幅增长。截至 2022

年底，公司拥有 10GW 组件产能，10GW 电池产能。2020 年公司 2GW 高效晶硅电池项目和 2GW 高效晶硅组件

项目陆续投产，2022 年公司非公开募资的常州 5GW 高效太阳能组件项目投产。2022 年公司实现出货量上翻倍

增长。2021 年及以前公司组件出货量维持在 2.5GW 左右。2022 年我们预测公司组件出货量达 5.3GW，同比增

长 119.0%。 

海外出货量持续攀升，销售结构不断优化。2018 年至今公司依托早期建立的品牌力积极拓展海外市场，为

欧洲客户开发了黑色组件产品。由于海外市场盈利水平较国内高，公司盈利能力获得持续提升。 

图表12： 2022 年起公司出货量快速增长（GW）  图表13： 公司组件出货结构持续优化（GW） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

注：2022、2023 年出货数据为分析师预测 

 资料来源：公司公告，中信建投 

注：2022、2023 年出货数据为分析师预测 

在以唐骏先生为核心的管理团队带领下，公司降本增效成果初显，经营水平和治理水平不断得到提升。除

设立股权激励制度外，公司设立员工考核制度，将管理层、员工薪酬与公司业绩和经营指标挂钩，充分激发员

工积极性。2022 年 Q1 起公司期间费用率下降显著，2022 年 Q1 公司期间费用率 4.79%，环比下降 3.12pct。 
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图表14： 2021 年起公司管理费用率呈现明显下降趋势  图表15： 2022Q1 起公司期间费用率下降显著 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

10GW TOPCon 电池项目投产在即，有望贡献利润弹性 

TOPCON（隧穿氧化层钝化接触）是在电池背面制备一层超薄的隧穿氧化层和一层高掺杂的多晶硅薄层，

二者共同形成了钝化接触结构。德国 Fraunhofer ISE 研究所在 2013 年首次提出 TOPCON 电池概念，TOPCON

电池为硅片的背面提供了良好的表面钝化，超薄氧化层可以使多子电子隧穿进入多晶硅层同时阻挡少子空穴复

合，进而电子在多晶硅层横向传输被金属收集，从而极大地降低了金属接触复合电流，提升了电池的开路电压

和短路电流，从而提升转化效率。 

图表16： TOPCON 电池结构  图表17： TOPCON 电池的载流子输运机制 

 

 

 

资料来源：光伏技术，中信建投  资料来源：光伏技术，中信建投 

相较于主流的 PERC 电池，TOPCon 电池具有高效率、高双面率、低衰减、低温度系数等优势。效率方面，

目前主流 TOPCon 电池&组件厂商量产效率已达到 24.5%以上，实验室效率记录已经突破 25%。衰减上，TOPCon

首年衰减 1%，是 P 型的一半，经年衰减 0.4%，比 P 型低 0.1 个 pct。同时在双面率以及温度系数方面，TOPCon

也具有明显优势。 
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图表18： TOPCon 电池在性能参数上相比 PERC 具有明显优势 

指标 PERC TOPCON HJT 

效率 23%-23.5% 24.5%左右 24.5%-25% 

光致衰减 10 年衰减 10%、25 年衰减 20% 25 年衰减 15%以内 10 年衰减小于 3%，25 年衰减 8%以内 

双面率 70%-80% 85% 90-95% 

温度系数 -0.35% /℃ -0.30% /℃ -0.26% /℃ 
 

资料来源：摩尔光伏，中信建投 

对于组件企业来说，N 型组件相较于 P 型的性价比主要来自于转化率提升降本和技术性能优势：1）转换效

率提升时，能够摊薄每 W 终端安装时的 BOS 成本，形成组件产品的溢价；2）温度系数、双面率差异进一步提

升实际输出功率；3）由于 N 型高效电池组件具备低衰减、高双面率以及低温度系数等优势，能够实现全生命

周期每 W 发电量更高，形成组件产品的溢价。 

图表19： N 型电池具有高效率、低温度系数、高双面率的特点，综合输出功率增益明显 

  PERC N 型组件 

电池片入库效率 23.00% 23.00% 23.50% 24.00% 24.50% 25.00% 

尺寸（mm） 182 182 182 182 182 182 

电池片面积（平方厘米） 331.13 331.13 331.13 331.13 331.13 331.13 

单片功率（W） 7.62 7.62 7.78 7.95 8.11 8.28 

版型 72 72 72 72 72 72 

CTM 98% 98% 98% 98% 98% 98% 

标称功率 537.38 537.38 549.07 560.75 572.43 584.11 

标称功率增益 - 0.0% 2.2% 4.3% 6.5% 8.7% 

温度系数（/℃） -0.35% -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% 

运行温度（℃） 45 45 45 45 45 45 

正面输出功率（W） 499.77 505.14 516.12 527.1 538.09 549.07 

双面率 75% 85% 85% 85% 85% 85% 

地面反射增益 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

综合输出功率（W） 537.25 548.08 559.99 571.91 583.82 595.74 

实际功率增益 - 2.02% 4.23% 6.45% 8.67% 10.89% 
 

资料来源：中信建投 

公司滁州 10GW TOPCon 项目预计 2023 年 6 月投产。2022 年 9 月 22 日，公司公告拟投资 50 亿元建设滁州

年产 10GW 高效 N 型 TOPCon 光伏电池一期项目。我们预计滁州一期 10GW TOPCon 项目将在 2023 年 6 月开始

投产，利于提升公司产品的市场竞争力，贡献利润弹性。 

公司 TOPCon 研发团队技术成熟，量产团队经验丰富。公司是最早量产 PERC 电池的企业，公司技术人员对

TOPCon 和 PERC 中的相似工艺流程有成熟的技术经验积累。截至 2021 年底公司研发高效单晶 TOPCon 电池组件

最高效率达 690W。同时公司量产团队汇集行业优秀人才，以保障公司 TOPCon 电池顺利投产。 
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硅料进入下行周期，电池+组件布局有望迎来业绩弹性 

硅料价格下跌速度、企业盈利能力以及板块走势的核心矛盾在于需求。如果是在需求持续旺盛的情况下供

给大规模放量，那么硅料价格也将呈现缓跌的趋势，与之同时出现的则是下游盈利能力提升和板块股价上涨。

纵观历史上几轮硅料价格较大幅度的下跌，08-09 年、11-12 年、18 年均为需求端出现萎缩，导致的硅料价格大

幅下降，而 14-16 年、19 年则是在需求持续旺盛的情况下，供给端放量造成的硅料价格下跌。 

图表20： 硅料价格历史上呈现强周期性波动（美元/kg） 

 

资料来源：海关总署，Wind，中信建投 

注：2013 年之前硅料价格参考左轴，2013 年及以后参考右轴 

 

从产业链中下游制造环节的盈利能力来看，在需求出现萎缩的三个阶段，硅片、电池、组件盈利能力均出

现一定下滑。而在 14-16 年，由于硅料降价的原因主要在于供给端，行业呈现供需两旺的状态，因此硅料和下

游三个环节的盈利能力出现了明显分化，硅片、电池、组件企业盈利能力 2015 年均有明显改善。 

另外，2019 年随着硅料价格下降，海外部分区域实现平价上网，国内组件企业出口量大幅增长，导致行业

需求快速释放。在这一情境下，硅料供给放量带动的降价，也使得光伏制造企业盈利能力明显改善。 
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图表21： 14-15 年硅料供给放量引发硅料降价，此时制造端盈利能力有所提升 

 

资料来源：各公司公告，中信建投 

2023 年全球光伏需求仍会维持快速增长，保守预估增速至少 40%。而硅料新增产能大规模释放后，将使硅

料环节进入降价周期。我们判断行业 2023-2024 年与 2014-2015 年、2019 年情况较为类似，都是需求保持高速

增长的情况下供给大规模放量，因此硅料降价带来的利润空间将大概率转移至电池、组件等下游制造环节。 

随着硅料有效产能不断释放，我们预计 2023 年硅料不再成为行业短板。2021 年起硅料供给成为产业瓶颈

导致硅料价格维持高位。2022 年硅料已进入新一轮加速扩产周期，硅料降价确定性较强，产业链利润即将迎来

再分配。随着硅料有效供给逐渐放量，硅料价格已进入长周期下行通道，产业链利润有望流向下游。我们认为

本次降价周期中下游需求旺盛，产业链利润将流向制造环节，制造端盈利能力将持续提升。尽管近期上游出现

价格反弹，但我们认为短期硅料价格反弹不具备持续性，仍将回归下行通道。 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

晶澳科技 天合光能 东方日升 隆基绿能 晶科能源

2008-2009年金融危机，

行业需求萎缩，行业盈

利能力下滑。

2011-2012年欧美双反+

欧债危机，行业需求萎

缩，行业盈利能力下滑。

2014-2016年海外企业突

击申请加工贸易，供给

放量的同时需求向好，

下游盈利能力回升。

2018-2019年国内补贴加

速退坡，冲击国内市场

需求，行业盈利能力下

滑。

图表22： 硅料不再成为行业短板（GW/季度）  图表23： 2022Q3 起硅料产量不断提升（万吨/季度） 

 

 

 

资料来源：PVinfolink，中信建投  资料来源：PVinfolink，中信建投 
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图表24： 我们认为短期硅料价格反弹不具备持续性，仍将回归下行通道（万元/吨） 

 

资料来源：PVinfolink，中信建投 

组件的期货属性有望为组件厂商带来超额收益。由于组件销售具有较强的期货属性，实际交付往往在签单

后的 1-2 个季度甚至半年以上时间。我们认为如果硅料进入降价通道，由于部分订单在签订时对组件交付价格

进行了锁定，因此这部分订单会在硅料降价后体现出一部分盈利弹性。 

另外，由于硅片产能相对过去几年明显增加，在硅料供给放量的情况下，硅片有效供给也明显提升，硅片

盈利中枢相较于过去 2 年也将有所下降，届时电池+组件布局的企业盈利弹性将尤为明显。 

图表25： 硅料降价后下游制造端将迎来一定利润弹性 

 
硅料价格（元/kg） 

100 120 140 160 180 200 220 240 260 

组件价格 

（元/W） 

1.5 0.137 0.098 0.059 0.020 -0.020 -0.059 -0.098 -0.137 -0.176 

1.6 0.207 0.168 0.129 0.090 0.051 0.012 -0.027 -0.067 -0.106 

1.7 0.278 0.238 0.199 0.160 0.121 0.082 0.043 0.004 -0.035 

1.8 0.348 0.309 0.270 0.231 0.191 0.152 0.113 0.074 0.035 

1.9 0.418 0.379 0.340 0.301 0.262 0.223 0.184 0.144 0.105 

2.0 0.489 0.449 0.410 0.371 0.332 0.293 0.254 0.215 0.176 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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盈利预测及投资建议 

行业层面来看，2023 年硅料、硅片进入让利周期，电池、组件环节将迎来较大利润弹性。公司层面来看，

近两年公司边际变化显著：第一，2022 年 1 月公司引入唐骏先生担任公司总经理职务，在此期间公司各项成本、

费用管控能力明显提升；第二，2019-2021 年公司加速剥离老旧资产，目前在运产能均为新产能，非硅成本在行

业内处于领先地位；第三，2023 年公司规划投产 10GW TOPCon 电池，届时 TOPCon 电池产能占比将达到 2/3，

盈利能力有望进一步提升。 

我们预计公司 2022-2024 年公司归母净利润 1.37、6.67、9.48 亿元，对应 2023 年 2 月 17 日 PE 估值为 72.25、

14.84、10.45 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表26： 亿晶光电分业务收入及成本拆分 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

光伏业务 
     

营业收入 39.23  38.35  97.79  150.53  204.82  

营业成本 39.07  39.28  90.73  133.75  180.75  

毛利率 0.4% -2.4% 7.2% 11.1% 11.8% 

发电业务 
     

营业收入 1.61  1.67  1.67  1.67  1.67  

营业成本 0.51  0.55  0.55  0.55  0.55  

毛利率 68.1% 66.8% 66.8% 66.8% 66.8% 

其他业务 
     

营业收入 0.14  0.81  0.81  0.81  0.81  

营业成本 0.13  0.65  0.71  0.71  0.69  

毛利率 4.4% 20.2% 11.9% 12.2% 14.7% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

1、行业需求不及预期的风险。我们判断公司电池、组件盈利提升，关键前提假设是行业需求维持高速增长，

如果增速不及预期，那么将会对公司组件出货以及盈利能力都造成较大影响。 

2、行业竞争加剧导致盈利能力下滑的风险。目前组件环节头部企业竞争力较强，品牌、渠道、技术能力领

先。而头部组件企业目前对于 23 年的出货规划增速都在 50%以上，市场份额预计都将有所提升，在此情境下公

司将面临较为激烈的行业竞争。竞争加剧可能会导致公司组件业务单瓦盈利能力下降，公司单 W 盈利每下降

0.01 元/W，对应 2023 年归母净利润下降 1 亿元。 

3、公司项目进展不及预期的风险。光伏产业链正处于电池技术的迭代期，TOPCon 技术目前仍处于快速进

步阶段，头部企业在研发人员、资金方面具有优势。如果公司电池技术落后于一线企业，那么公司的盈利能力

以及产品竞争力上将受到负面影响。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3640 4944 4992 7373 9004  营业收入 4098 4083 10079 15513 21022 

  现金 1994 2615 292 2561 1283  营业成本 3972 4048 9200 13502 18199 

  应收票据及应收账款合计 834 759 1324 1365 2279  营业税金及附加 20 15 28 43 59 

  其他应收款 13 16 54 54 92  销售费用 117 60 137 202 273 

  预付账款 104 107 415 389 700  管理费用 94 138 178 385 536 

  存货 424 667 1812 1826 3078  研发费用 119 110 302 465 631 

  其他流动资产 271 780 1095 1179 1572  财务费用 18 76 82 126 170 

非流动资产 3870 3016 4159 4981 5595  资产减值损失 -517 -68 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

  固定资产 3457 2631 3828 4605 5186  其他收益 134 22 30 50 30 

  无形资产 131 128 122 115 109  投资净收益 23 24 10 10 10 

  其他非流动资产 282 258 209 261 299  营业利润 -609 -656 182 840 1184 

资产总计 7509 7960 9151 12354 14598  营业外收入 3 0 0 0 0 

流动负债 3807 3987 4782 7185 7988  营业外支出 19 12 0 0 0 

  短期借款 60 198 600 600 600  利润总额 -624 -668 182 840 1184 

  应付票据及应付账款合计 2819 2852 3128 5648 6182  所得税 28 33 27 126 178 

  其他流动负债 928 937 1054 937 1206  净利润 -652 -700 154 714 1006 

非流动负债 1031 1302 1303 1297 1288  少数股东损益 0 -98 15 71 101 

  长期借款 24 60 61 55 46  归属母公司净利润 -652 -603 139 643 906 

  其他非流动负债 1007 1242 1242 1242 1242  EBITDA -394 -460 494 1298 1741 

负债合计 4838 5289 6085 8482 9277  EPS（元） -0.55 -0.51 0.12 0.55 0.77 

 少数股东权益 0 374 389 461 561        

  股本 1176 1176 1176 1176 1176  主要财务比率      

  资本公积 1283 1512 1512 1512 1512  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 212 -390 -236 478 1485  成长能力      

归属母公司股东权益 2671 2298 2677 3411 4760  营业收入(%) 15.1 -0.4 146.8 53.9 35.5 

负债和股东权益 7509 7960 9151 12354 14598  营业利润(%) -126.6 -7.8 127.7 362.7 40.9 

       归属于母公司净利润(%) 115.3 -7.6 -123.1 362.7 40.9 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 3.1 0.9 8.7 13.0 13.4 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) -15.9 -14.8 1.4 4.1 4.3 

经营活动现金流 444 -94 -917 3677 81  ROE(%) -24.4 -26.2 5.5 20.2 22.2 

  净利润 -652 -700 154 714 1006  ROIC(%) -56.4 -242.1 4.6 50.4 27.6 

  折旧摊销 284 270 330 462 577  偿债能力      

  财务费用 18 76 82 126 170  资产负债率(%) 64.4 66.4 66.5 68.7 63.5 

  投资损失 -23 -24 -10 -10 -10  净负债比率(%) -52.6 -59.1 35.7 -35.7 0.2 

  经营性应收项目的减少 -427 -849 -872 -15 -1225  流动比率 1.0 1.2 1.0 1.0 1.1 

  经营性应付项目的增加 871 1061 531 2400 801  速动比率 0.8 1.1 0.7 0.8 0.7 

  其他经营现金流 1245 1134 -601 2400 -437  营运能力      

投资活动现金流 -381 -929 -1589 -1274 -1180  总资产周转率 0.6 0.5 1.2 1.4 1.6 

  资本支出 468 734 1671 822 613  应收账款周转率 5.2 5.6 10.0 12.0 12.0 

  长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.9 3.3 5.0 5.0 5.0 

  其他投资现金流 87 -196 83 -452 -567  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -63 978 183 -134 -178  每股收益(最新摊薄) -0.55 -0.51 0.12 0.55 0.77 

  短期借款 -159 138 402 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.52 -0.15 -0.78 3.13 0.07 

  长期借款 -76 36 1 -5 -9  每股净资产(最新摊薄) 2.27 1.95 2.07 2.61 3.38 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 229 0 0 0  P/E -15.0 -16.2 70.4 15.2 10.8 

  其他筹资现金流 173 576 -220 -129 -170  P/B 3.7 4.3 4.0 3.2 2.5 

现金净增加额 2 -56 -2322 2268 -1277  EV/EBITDA -21.2 -17.8 21.8 6.6 5.7  
资料来源：公司公告，中信建投 
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