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 强烈推荐（维持） 

业绩增长稳健，进一步布局新型电池技术 
 

中游制造/电力设备及新能源 

   

当前股价：34.09 元 

 

公司发布2022年年报与2023年一季报，2022年公司收入同比增长59%至1290

亿元，归母净利润同比增长 63%至 148 亿元，扣非归母净利润同比增长 63%至

144 亿元；2023 年一季度公司收入同比增长 52%至 283 亿元，归母净利润同

比增长 37%至 36.37 亿元，扣非归母净利润同比增长 36%至 35.91 亿元。公司

硅片盈利有望修复，布局 HPBC 及 TOPCon 电池技术也将贡献业绩增量，总

体看，公司的竞争力依然清晰。 

❑ 2022 年年报与 2023 年一季报简析。公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，

2022 年公司收入同比增长 59.39%至 1289.98 亿元，归母净利润同比增长 63.02%

至 148.12 亿元，扣非归母净利润同比增长 63.31%至 144.12 亿元；2023 年一季

度公司收入同比增长 52.29%至 283.19 亿元，归母净利润同比增长 36.55%至

36.37 亿元，扣非归母净利润同比增长 35.68%至 35.91 亿元。 

❑ 产业链价格波动较大，一季度硅片盈利有所下降。2022 年公司硅片出货 85.06GW

（Q1 为 18.36GW，Q2 为 21.26GW，Q3 为 21.98GW，Q4 为 23.46GW），外

销占比 46.08%，即 39.20GW（Q1 为 8.42GW，Q2 为 11.73GW，Q3 为 10.65GW，

Q4 为 8.40GW）。2023 年一季度公司硅片出货 23.82GW，预计单瓦净利下降至

0.05 元，主要是因一月产业链价格波动较大，硅片环节单月盈利整体下滑。 

❑ 组件出货量继续保持行业第一。2022 年公司组件出货 46.76GW（Q1 为 6.44GW，

Q2 为 11.58GW，Q3 为 13.1GW，Q4 为 15.64GW），以外销为主。2022 年公

司组件出货自二季度起如期恢复，全年出货位列行业第一。2023 年一季度公司电

池组件出货 12.6GW，预计单瓦盈利约为 0.18 元。 

❑ 布局新型电池产品。报告期内公司七次刷新太阳能电池转换效率世界纪录，自主

研发的硅异质结电池转换效率达 26.81%，创造了目前全球硅基太阳能电池效率

的最高纪录，自主研发的 HPBC 新型电池技术导入大规模商业化量产，量产转换

效率超过 25%，预计 2023 年出货 12.75-17GW（按 85GW 出货占比 15-20%估

算）。此外，公司开始建设鄂尔多斯 30GW TOPCon 电池产能。 

❑ 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2024 年归母净利润分别为 186、223 亿元，

对应估值 14 倍、12 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：全球光伏装机低于预期，原材料价格持续上涨。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 80932 128998 171699 196762 226490 

同比增长 48% 59% 33% 15% 15% 

营业利润(百万元) 10656 16658 21612 26378 32685 

同比增长 7% 56% 30% 22% 24% 

归母净利润(百万元) 9086 14812 18601 22329 27907 

同比增长 6% 63% 26% 20% 25% 

每股收益(元) 1.68 1.95 2.45 2.95 3.68 

PE 20.3 17.4 13.9 11.6 9.3 

PB 3.9 4.2 3.3 2.7 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、2022 年年报、2023 年一季报简析 

年报、一季报同比维持较高增长。公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年公司

收入同比增长 59.39%至 1289.98 亿元，归母净利润同比增长 63.02%至 148.12 亿元，扣

非归母净利润同比增长 63.31%至 144.12 亿元；2023 年一季度公司收入同比增长 52.29%

至 283.19 亿元，归母净利润同比增长 36.55%至 36.37 亿元，扣非归母净利润同比增长

35.68%至 35.91 亿元。 

分项业务情况。2022 年公司硅片出货 85.06GW（Q1 为 18.36GW，Q2 为 21.26GW，

Q3 为 21.98GW，Q4 为 23.46GW），外销占比 46.08%，即 39.20GW（Q1 为 8.42GW，

Q2 为 11.73GW，Q3 为 10.65GW，Q4 为 8.40GW）。2022 年公司组件出货 46.76GW（Q1

为 6.44GW，Q2 为 11.58GW，Q3 为 13.1GW，Q4 为 15.64GW），以外销为主。2022

年公司组件出货自二季度起如期恢复，全年出货位列行业第一。2023 年一季度公司硅片

出货 23.82GW，预计单瓦盈利约为 0.05 元，电池组件出货 12.6GW，预计单瓦盈利约为

0.18 元。此外，2022 年、2023 年一季度公司硅料投资收益分别为 46.09 亿元、12.23 亿

元。 

费用率下降，其中财务费用率显著下降。2022 年公司费用率有所下降，其中销售、管理、

财务费用率分别为 2.54%、2.27%、-1.43%，分别同比提升 0.33、提升 0.04、下降 2.55

个百分点。2023 年一季度公司费用率同比下降，其中销售、管理、财务费用率分别为 2.75%、

3.30%、-0.50%，分别同比提升 0.33、提升 0.18、下降 1.82 个百分点。2022 年公司财

务费用显著下降主要是因：a）2022 年汇兑损益为-15.62 亿，2021 年为 8.32 亿元；b）

利息收入增长，2022 年公司利息收入 7.15 亿，2021 年为 2.63 亿。 

表 1：业绩摘要 

百万元 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化（%） 2022Q1 2023Q1 同比变化（%） 

营业收入 54583.18 80932.25 128998.
11 

59.39 18595.20 28318.77 52.29 

营业成本 41145.63 64589.66 109164.
09 

69.01 14635.92 23246.76 58.83 

毛利润 13437.56 16342.59 19834.0
2 

21.36 3959.29 5072.01 28.10 

销售税金 281.86 417.99 656.33 57.02 99.09 144.14 45.47 

毛利润（扣除销售税金） 13155.69 15924.60 19177.6
8 

20.43 3860.20 4927.87 27.66 

销售费用 1073.44 1790.03 3282.92 83.40 451.47 780.12 72.79 

管理费用 1465.81 1810.63 2932.84 61.98 579.54 933.14 61.01 

经营利润 10616.44 12323.94 12961.9
2 

5.18 2829.18 3214.61 13.62 

资产减值损失 -949.72 -1240.83 -2075.7
2 

67.29 -69.58 -238.14 242.26 

财务费用 378.29 906.07 -1840.9
3 

-303.18 246.10 -140.18 -156.96 

投资收益 1077.50 799.79 4931.21 516.56 738.55 1240.16 67.92 

资产处置收益 -11.85 -27.24 -17.53 -35.65 -0.38 9.32 -2555.83 

其他收益 283.00 347.06 463.24 33.47 91.72 82.04 -10.55 

营业外收入 14.13 30.86 38.49 24.75 2.83 8.19 189.71 

营业外支出 73.39 454.47 291.55 -35.85 85.57 51.09 -40.30 

利润总额 9911.91 10232.36 16404.5
9 

60.32 3035.89 3934.76 29.61 

所得税 1212.21 1158.55 1641.76 41.71 382.81 308.48 -19.42 

税后净利润 8699.70 9073.81 14762.8
3 

62.70 2653.08 3626.27 36.68 

少数股东损益 147.33 -12.07 -48.74 303.86 -10.80 -11.15 3.22 

归母净利润 8552.37 9085.88 14811.5
8 

63.02 2663.88 3637.42 36.55 

非经常性损益 409.28 259.83 397.63 53.04 16.89 45.95 172.02 

扣非归母净利润 8143.09 8826.05 14413.9
4 

63.31 2646.99 3591.48 35.68 

资料来源：公司公告，招商证券 
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表 2：主要比率 

（%） 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化（%） 2022Q1 2023Q1 同比变化（%） 

毛利率 24.62 20.19 15.38 -4.82 21.29 17.91 -3.38 

销售费用率 1.97 2.21 2.54 0.33 2.43 2.75 0.33 

管理费用率 2.69 2.24 2.27 0.04 3.12 3.30 0.18 

财务费用率 0.69 1.12 -1.43 -2.55 1.32 -0.50 -1.82 

经营利润率 19.45 15.23 10.05 -5.18 15.21 11.35 -3.86 

所得税率 12.23 11.32 10.01 -1.31 12.61 7.84 -4.77 

净利率 15.67 11.23 11.48 0.26 14.33 12.84 -1.48 

扣非净利率 14.92 10.91 11.17 0.27 14.23 12.68 -1.55 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：单季度业绩摘要 

百万元 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q1 同比（%） 23Q1 环比（%） 

营业收入 24726 18595 31822 36618 41963 28319 52 -33 

营业成本 20357 14636 26904 31478 36147 23247 59 -36 

销售费用 574 451 736 866 1230 780 73 -37 

管理费用 556 580 615 765 974 933 61 -4 

财务费用 588 246 -696 -843 -548 -140 -157 -74 

所得税 43 383 627 545 87 308 -19 255 

归母净利润 1530 2664 3817 4495 3836 3637 37 -5 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：单季度主要比率 

（%） 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q1 同比（%） 23Q1 环比（%） 

毛利率 17.67 21.29 15.45 14.04 13.86 17.91 -3.38 4.05 

销售费用率 2.32 2.43 2.31 2.37 2.93 2.75 0.33 -0.18 

管理费用率 2.25 3.12 1.93 2.09 2.32 3.30 0.18 0.97 

财务费用率 2.38 1.32 -2.19 -2.30 -1.30 -0.50 -1.82 0.81 

净利率 6.19 14.33 11.99 12.28 9.14 12.84 -1.48 3.70 

资料来源：公司公告，招商证券 
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二、组件出货量行业第一，进一步扩大一体化产能 

2.1 产业链价格波动较大，一季度硅片盈利有所下降 

Q1 硅片业务盈利能力有所下降。2022 年公司硅片出货 85.06GW（Q1 为 18.36GW，Q2

为 21.26GW，Q3 为 21.98GW，Q4 为 23.46GW），外销占比 46.08%，即 39.20GW（Q1

为 8.42GW，Q2 为 11.73GW，Q3 为 10.65GW，Q4 为 8.40GW）。2023 年一季度公司

硅片出货，23.82GW，预计单瓦净利下降至 0.05 元，主要是因一月产业链价格波动较大，

硅片环节单月盈利整体下滑。 

于鄂尔多斯扩产一体化产能，进一步巩固龙头地位。因电价原因，公司暂停云南各地后续

产能建设，2022 年 8 月 14 日公司发布公告，与鄂尔多斯市人民政府、伊金霍洛旗人民政

府签订《投资合作协议补充协议》，就投资建设年产 46GW 硅棒和切片项目、30GW 高效

电池项目、5GW 高效组件项目达成合作意向，在鄂尔多斯地区进一步扩产，巩固龙头地

位。 

表 5：硅片板块（百万元） 

  2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

收入 5880 6434 13777 15513 17028 38197 

成本 3956 5399 9406 10802 12337 31469 

毛利 1924 1035 4371 4710 4691 6728 

毛利率(%) 33 16 32 30 28 18 

业务收入比例
(%) 

36 29 42 28 21 30 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 1：硅片报价 

 
资料来源：PVInfoLink、招商证券 
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图 2：重大的非股权投资 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

2.2 组件出货行业居首，布局新型电池产品 

2022年组件出货量继续保持行业第一。2022 年公司组件出货 46.76GW（Q1为 6.44GW，

Q2 为 11.58GW，Q3 为 13.1GW，Q4 为 15.64G），以外销为主。2022 年公司组件出货

自二季度起如期恢复，全年出货位列行业第一。2023年一季度公司电池组件出货 12.6GW，

预计单瓦盈利约为 0.18 元。 

布局新型电池产品。报告期内公司七次刷新太阳能电池转换效率世界纪录，自主研发的硅

异质结电池转换效率达 26.81%，创造了目前全球硅基太阳能电池效率的最高纪录，自主

研发的 HPBC 新型电池技术导入大规模商业化量产，量产转换效率超过 25%，预计 2023

年出货 12.75-17GW（按 85GW 出货占比 15-20%估算）。此外，公司开始建设鄂尔多斯

30GW TOPCon 电池产能。 

前瞻布局一体化迎来收获。公司 2015 年通过收购浙江乐叶进入组件环节，当时多晶是主

流，单晶推广阻力较大，隆基通过硅片+电池+组件一体化力推单晶路线。公司一体化战略

在 2017 年收获阶段性成果，快速积累品牌与渠道优势，同时，布局一体化也在一定程度

上平抑产业链价格变动带来的经营挑战。2020 年公司基本完成一体化布局，年末硅片、

电池片、组件产能分别为 85GW、30GW、50GW，2021 年进一步扩张至 105GW、38GW、

65GW，2022 年底公司硅片、电池片、组件产能已达 133GW、50GW、85GW，根据公

司规划，2023 年底公司硅片、电池片、组件将达 190GW、110GW、130GW，一体化规

模进一步扩张。 

 

项目名称 实施主体
经有权机构审
批的预计总投
资额（亿元）

项目进度 资金来源

西咸乐叶年产29GW高效单晶电池项目 西咸乐叶光伏 70.4 已部分投产 募集资金+自筹资金

宁夏乐叶年产 5GW单晶高效电池项目
（一期3GW）

宁夏乐叶光伏 12.48

公司尚需对宁夏乐叶年产5GW单晶高效
电池项目(一期3GW)进行重新论证，待
明确后公司将履行相关程序进行项目
调整

募集资金+自筹资金

泰州乐叶年产4GW单晶电池项目 泰州乐叶光伏 12.09 已部分投产 募集资金+自筹资金

嘉兴光伏年产10GW单晶组件项目 嘉兴光伏科技 25.2 已部分投产 募集资金+自筹资金

芜湖光伏年产10GW单晶组件项目 芜湖光伏科技 25.19 已于2023年4月开始投产

鄂尔多斯年产46GW单晶硅棒和切片项目 鄂尔多斯隆基 107.54 项目建设中，预计2023年6月开始投产 自筹资金

鄂尔多斯年产30GW高效单晶电池项目 鄂尔多斯光伏科技 77.77 项目建设中，预计2023年8月开始投产 自筹资金
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图 3：组件价格（元/w） 

 
资料来源：PVInfoLink、招商证券 

 

表 6：电池组件板块（百万元） 

  2017 年 2018 年 2019

年 
2020 年 2021 年 2022 年 

收入 9175 13091 14570 36239 58454 84849 

成本 6358 9972 10901 28800 48483 73266 

毛利 2817 3119 3669 7439 9972 11583 

毛利率(%) 31 24 25 21 17 14 

业务收入比例(%) 56 60 44 66 72 66 

资料来源：wind、招商证券 
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三、前瞻布局 BIPV，将是光伏领域的下一个重要应用 

BIPV 是建筑与光伏更深层次的融合产物，应用场景多样。BIPV 是光伏与建筑更深层次的

融合产物，区别于以屋顶为载体、没有建筑功能的 BAPV，BIPV 除发电功能外，还承担

了建筑物原有的支撑、遮挡功能。BIPV 运用光伏物理性能，同时兼顾建筑美学观念（建

筑的重要属性），应用场景多样，有向城市高建筑密度区域渗透的潜力。尚德、英利、汉

能 BIPV 示范项目此前已先后落地，公司近期也相继发布 BIPV 产品，行业有爆发迹象。 

制约行业发展的三个因素均有变化。此前行业进展比较缓慢，主要受三个因素制约：政策、

经济性、缺少跨行业协同，但目前均有变化：（1）政策鼓励程度加大，BIPV 贴合减排趋

势，北京、南京已经出台实质性补贴；（2）已经具备经济性，粗算项目 6-8 年可收回成本

（不考虑北京、南京补贴）；（3）跨行业协同加速：业内认识到 BIPV 是交叉学科，建筑

设计是 BIPV 发展过程中不可缺少的参与者，近期跨行业的协同也在增加。 

增量空间广阔，先发优势会让个体呈现强α。BIPV 发展路径将从国内到海外、由增量到

存量，市场空间广阔：按当年竣工面积 43 亿平测算，转换效率 16%等条件估算，预计 2022、

2025、2030 年当年新增的市场分别为 85、497、1135 亿元，对应 2.3、15.9、25.4GW

装机规模。BIPV 产业发展需要跨行业协同，且有示范效应，预计将以晶硅路线为主，行

业也将体现出先发优势：率先建成示范项目并推广的企业将凭借先发优势进一步增强个体

的α属性。BIPV 爆发可能会先从增量项目开始，光伏企业能否快速掌握相关建筑设计的

相关能力较为关键，对于光伏行业来讲，发展 BIPV 根基在于自身产品，但现阶段项目入

口可能更为重要。 

收购森特股权成本为二股东，把握 BIPV 入口资源。公司于 2021 年 3 月 4 日发布公告，

拟以现金方式受让转让方持有的森特股份 27.25%股权，交易完成后，公司将成为森特股

份第二大股东。2022 年 3 月，公司全资子公司隆基绿建与森特股份签订股权转让协议，

将下属子公司隆基工程 100%股权出售给森特股份，公司与森特股份在金属围护领域新承

接的建筑光伏一体化项目，将由森特股份承接、实施和交付，公司将专注于 BIPV 产品的

研发、生产和销售，彼此互为该领域的唯一合作伙伴。BIPV 是光伏与建筑行业高度融合

的产物，公司前瞻布局这一领域，有望进一步拓展光伏应用场景，且相对与常规组件，BIPV

价值量更大、毛利率更高。 

图 4：BAPV—屋顶光伏（无建筑物功能）  图 5：BIPV—与建筑一体，建筑集成 

 

 

 

资料来源：太阳能建筑，招商证券  资料来源：太阳能建筑，招商证券 
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图 6：BIPV 应用形式多样 

 
资料来源：中国建筑节能协会、招商证券 

 

表 7：BIPV 已具备经济性 

  薄膜（彩色铜铟镓硒光） 单晶 BIPV 普通屋顶 

屋顶面积（平方米） 1 1 1 

初始造价（元/平方米） 1000-1200 600-800 250 

使用寿命 50 年 50 年 20 年 

转换效率 12% 16% - 

1 平方米功率（w） 120 160 - 

利用小时 700 1000 - 

一年发电量 84 160 - 

电价（元/kwh） 0.7 0.7 - 

收入（元） 58.8 112 - 

贴现率 5% 5% 5% 

回收期（粗算） - 6-8 年 - 

资料来源：中国建筑节能协会、招商证券 

图 7：光伏行业与建筑行业差别很大 

 
资料来源：隆基股份、招商证券 

 

采光式 围墙式 嵌入式

遮阳式 壁挂式 围栏式

瓦片式 百叶式

BIPV光伏 建筑

半导体 建筑学、美学

第一性：

度电成本

三要素：

建筑功能、建筑技术、

建筑艺术形象
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表 8：光伏企业跨界合作部分案例 

企业 合作内容 

隆基股份 协议收购森特股份股权，成为其二股东 

中信博 与中远金风签订 BIPV 战略合作协议以促进光伏发电事业发展为目标，成立项目推进对接工作

小组，建立实时沟通机制，在全国分布式光伏电站项目、BIPV 形式光伏电站项目等领域构建

长期的战略合作伙伴关系 

英利集团 2021 年 1 月，英利集团与秀强股份有限公司控股子公司保定嘉盛光电科技股份有限公司共同

合作开发适用于 BIPV 领域的玻璃深加工产品 资料来源：Wind，招商证券 

表 9：BIPV 当年新增市场空间测算 

  2022 年 2025 年 2030 年 

当年竣工面积（亿平） 43 43 43 

当年住宅竣工面积占比 67% 67% 67% 

当年渗透率 1% 7% 20% 

当年对应 BIPV 市场面积（亿平） 0.1 1.0 2.8 

转换效率 16% 16% 16% 

对应当年装机（GW） 2.3 15.9 45.4 

造价（元/平） 600 500 400 

对应当年市场空间（亿元） 85 497 1135 

资料来源：招商证券 
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投资建议 

公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年公司收入同比增长 59%至 1290 亿元，

归母净利润同比增长 63%至 148 亿元，扣非归母净利润同比增长 63%至 144 亿元；2023

年一季度公司收入同比增长 52%至 283 亿元，归母净利润同比增长 37%至 36.37 亿元，

扣非归母净利润同比增长 36%至 35.91 亿元。公司硅片盈利有望修复，布局 HPBC 及

TOPCon 电池技术也将贡献业绩增量，总体看，公司的竞争力依然清晰。 

估算公司 2023-2024 年归母净利润分别为 186、223 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

盈利预测 

表 10：盈利预测 

百万元   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

硅片板块 营业收入 17,248 38,197 25,200 37,200 45,600 

YOY(%) 11 121 -34 48 23 

毛利率(%) 28 18 21 21 21 

组件板块 营业收入 58,454 84,849 140,250 153,000 174,000 

YOY(%) 61 45 65 9 14 

毛利率(%) 17 14 16 18 19 

其他 营业收入 5,450 5,952 6,249 6,562 6,890 

YOY(%) 92 9 5 5 5 

毛利率(%) 31 26 25 23 22 

汇总 营业收入 80,932 128,998 171,699 196,762 226,490 

YOY(%) 48 59 33 15 15 

毛利率(%) 20 15 17 19 20 

资料来源：wind、招商证券 
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相关报告 

1、《隆基绿能（601012）—业绩稳健增长，布局新型电池产品》2022-11-10 

2、《隆基绿能（601012）—业绩平稳增长，进一步扩张一体化产能》2022-08-27 

3、《隆基股份（601012）—业绩平稳增长，扩张一体化规模并布局新型电池技术》

2022-05-02 

4、《隆基股份（601012）—深入布局高效电池环节，前瞻布局新型应用市场》2022-03-21 

5、《隆基股份（601012）—业绩平稳增长，竞争优势巩固》2021-11-01 

6、《隆基股份（601012）—Q2 业绩环比持平，组件出货维持全球第一》2021-08-31 

7、《隆基股份（601012）—业绩高增长，前瞻布局 BIPV 拓展下游应用》2021-04-25 

8、《隆基股份（601012）—Q3 业绩持续高增长，大尺寸硅片有望增强公司竞争优势》

2020-11-01 

9、《隆基股份（601012）—中报业绩超预期，硅片坚决扩产，组件战略迎来丰收》2020-08-28 

10、《隆基股份（601012）—单晶硅片竞争优势有望进一步扩大，组件战略迎来丰收》

2020-07-06 

11、《隆基股份（601012）—业绩超预期，疫情加速竞争格局优化（更新）》2020-04-25 

12、《隆基股份（601012）—单晶硅片保持领先优势并继续扩张，财务状况比较健康》

2019-08-29 

13、《隆基股份（601012）—2 季度业绩超预期，盈利能力提升明显》2019-07-21 

14、《隆基股份（601012）—产能稳步扩张，成本仍在持续下降》2019-05-06 

15、《隆基股份（601012）—产能稳步扩张，需求向好迎来提价》2019-02-27 

16、《隆基股份（601012）—受新政影响，存货增长明显，毛利率承压》2018-08-31 

17、《隆基股份（601012）—不只是硅片公司，组件盈利占比大幅提升》2018-04-25 

18、《隆基股份（601012）—组件毛利率超预期，产业链延伸能力得到验证》2018-03-29 

19、《隆基股份（601012）—坚持单晶路线不动摇，产能扩张与成本下降持续进行》

2018-01-12 

20、《隆基股份（601012）—盈利能力维持高位，单晶降价加速替代多晶》2017-10-30 

21、《隆基股份（601012）—成本优势与产业链延伸推动公司快速增长（更新）》2017-09-08 

22、《隆基股份（601012）—毛利率提升带动业绩高增长，成本持续领先》2017-08-30 

23、《隆基股份（601012）—光伏平价并不遥远，龙头增长清晰》2017-07-26 

24、《隆基股份（601012）—美国抢装与竞争格局优化，光伏高效产品将一枝独秀》

2017-06-27 

25、《隆基股份（601012）—以量补价,向产业链下游延伸》2017-06-01 

26、《隆基股份（601012）—毛利率略有上升，先行指标保持强势增长》2017-04-28 

27、《隆基股份（601012）—硅料价格下降，公司短期盈利能力将上台阶》2017-04-07 

28、《隆基股份（601012）—单晶需求超预期，公司业绩持续高增长》2017-03-12 



 

敬请阅读末页的重要说明   14 

 公司点评报告 

29、《隆基股份（601012）—领跑者需求推动单晶硅片量价齐升》2017-02-05 

30、《隆基股份（601012）—单季度盈利略超预期，领先指标有所恢复》2016-10-31 

31、《隆基股份（601012）—成本优势凸显，单晶业务维持高速增长》2016-08-17 

32、《隆基股份（601012）—单晶趋势明显，业绩高增长有望持续全年》2016-07-18 

33、《隆基股份（601012）—控费能力逐步显现，销售管理费用低于同行》2016-04-24 

34、《隆基股份（601012）—业绩高增长验证产业链延生能力》2016-04-12 

35、《隆基股份（601012）—硅片成本优势奠定产业链延伸基础》2016-03-27 

36、《隆基股份（601012）—产业链延伸推动应收高增长》2016-03-06 

37、《隆基股份（601012）—签订百亿合作协议，单晶组件产能逐步释放》2016-01-08 
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风险提示 

1）全球光伏装机低于预期。我国光伏产业链具备极强全球竞争力，相关企业面向全球市

场，若全球光伏装机不达预期，有可能会影响相关上市公司业绩。 

2）原材料价格持续上涨。若原材料价格持续上涨，公司业绩可能会受到影响。 

 

 

 

图 8：隆基绿能历史 PE Band  图 9：隆基绿能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 58952 90817 120672 147617 181285 

现金 29172 54372 72919 93470 119396 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 425 144 192 220 253 

应收款项 7853 9076 12054 13813 15900 

其它应收款 402 467 622 712 820 

存货 14098 19318 25088 28258 32153 

其他 7002 7440 9798 11144 12764 

非流动资产 38783 48739 48689 48660 48645 

长期股权投资 4404 9698 9698 9698 9698 

固定资产 24875 25147 25400 25620 25812 

无形资产商誉 624 742 668 601 541 

其他 8880 13152 12923 12740 12594 

资产总计 97735 139556 169361 196277 229931 

流动负债 42504 60529 74579 82660 92591 

短期借款 3232 79 83 87 91 

应付账款 21711 33588 43639 49153 55928 

预收账款 7421 14691 19087 21499 24463 

其他 10140 12172 11770 11922 12109 

长期负债 7644 16772 16772 16772 16772 

长期借款 1661 2912 2912 2912 2912 

其他 5982 13860 13860 13860 13860 

负债合计 50148 77301 91351 99433 109363 

股本 5413 7582 7582 7582 7582 

资本公积金 13858 12516 12516 12516 12516 

留存收益 28176 42049 57617 76226 99667 

少数股东权益 139 108 295 521 803 

归属于母公司所有者权益 47448 62147 77715 96324 119765 

负债及权益合计 97735 139556 169361 196277 229931     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 12323 24370 21178 24890 31610 

净利润 9086 14812 18601 22329 27907 

折旧摊销 3198 3460 3552 3531 3516 

财务费用 802 (517) (1000) (800) (700) 

投资收益 (800) (4931) (3579) (2079) (1579) 

营运资金变动 383 11734 3408 1678 2177 

其它 (346) (187) 197 231 288 

投资活动现金流 (7141) (5051) 77 (1423) (1923) 

资本支出 (4904) (5008) (3502) (3502) (3502) 

其他投资 (2237) (44) 3579 2079 1579 

筹资活动现金流 (2088) 4300 (2708) (2916) (3761) 

借款变动 (1849) (4673) (675) 4 4 

普通股增加 1641 2169 0 0 0 

资本公积增加 2723 (1342) 0 0 0 

股利分配 (1622) (1407) (3033) (3720) (4466) 

其他 (2982) 9554 1000 800 700 

现金净增加额 3093 23619 18547 20551 25925     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 80932 128998 171699 196762 226490 

营业成本 64590 109164 141832 159753 181774 

营业税金及附加 418 656 874 1001 1152 

营业费用 1790 3283 4292 4526 4756 

管理费用 1811 2933 4464 4526 4983 

研发费用 854 1282 2404 2558 2718 

财务费用 906 (1841) (1000) (800) (700) 

资产减值损失 (1289) (2356) (800) (900) (700) 

公允价值变动收益 262 116 116 116 116 

其他收益 347 463 463 463 463 

投资收益 773 4914 3000 1500 1000 

营业利润 10656 16658 21612 26378 32685 

营业外收入 31 38 38 38 38 

营业外支出 454 292 292 292 292 

利润总额 10232 16405 21359 26125 32432 

所得税 1159 1642 2570 3571 4243 

少数股东损益 (12) (49) 188 226 282 

归属于母公司净利润 9086 14812 18601 22329 27907     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 48% 59% 33% 15% 15% 

营业利润 7% 56% 30% 22% 24% 

归母净利润 6% 63% 26% 20% 25% 

获利能力      

毛利率 20.2% 15.4% 17.4% 18.8% 19.7% 

净利率 11.2% 11.5% 10.8% 11.3% 12.3% 

ROE 19.1% 23.8% 23.9% 23.2% 23.3% 

ROIC 18.9% 19.3% 21.9% 21.9% 22.4% 

偿债能力      

资产负债率 51.3% 55.4% 53.9% 50.7% 47.6% 

净负债比率 6.1% 2.6% 1.8% 1.5% 1.3% 

流动比率 1.4 1.5 1.6 1.8 2.0 

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.4 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 5.1 6.5 6.4 6.0 6.0 

应收账款周转率 8.2 14.7 16.0 15.0 15.0 

应付账款周转率 2.9 3.9 3.7 3.4 3.5 

每股资料(元)      

EPS 1.68 1.95 2.45 2.95 3.68 

每股经营净现金 2.28 3.21 2.79 3.28 4.17 

每股净资产 8.77 8.20 10.25 12.70 15.80 

每股股利 0.26 0.40 0.49 0.59 0.74 

估值比率      

PE 20.3 17.4 13.9 11.6 9.3 

PB 3.9 4.2 3.3 2.7 2.2 

EV/EBITDA 14.6 11.6 8.7 7.2 5.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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