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签署硅片大订单，光伏新能源打造第二条曲线 
 

——和邦生物（603077）点评报告 
  

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 2022/11/03 

表现 1M 3M 12M 

和邦生物 -2.8% -14.2% -7.5% 

沪深 300 -4.1% -10.3% -24.3% 
 
 

市场数据 2022/11/03 

当前价格（元） 3.13 

52 周价格区间（元） 2.78-4.61 

总市值（百万） 27,641.81 

流通市值（百万） 27,641.81 

总股本（万股） 883,125.02 

流通股本（万股） 883,125.02 

日均成交额（百万） 479.74 

近一月换手（%） 1.37 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

11 月 2 日，公司发布公告：公司控股子公司阜兴科技与皇氏绿能签署长

供合作协议，阜兴科技向皇氏绿能销售太阳能单晶硅片，总销售量不低

于 25 亿片单晶硅片，预计销售金额总计约 195 亿元人民币（含税）。

合同履行期限为 2023 年 5 月 1 日至 2027 年 12 月 31 日。其中：2023 年

采购量不低于 3 亿片，2024-2027 年采购量每年不低于 5.5 亿片。总

采购量不低于 25 亿片单晶硅片，预计销售金额总计约 195 亿元人民币

（含税）。 

投资要点: 

◼ N 型电池大势所趋，公司硅片业务有望受益 

根据第三方机构德国哈梅林太阳能研究所的最新报告，P 型电池与 N

型电池的理论极限效率分别为 24.5%、27.5%。同时，N 型电池还具

有弱光照下转换效率较高，高温下系统稳定性更好，少子寿命长，

低衰减等特点，因此 N 型电池取代 P 型电池是大势所趋。据 CPIA

统计，2022 年上半年新扩产的光伏电池片项目中，N 型电池总容量

占比达 30%，已公布的国内 N 型组件招标需求已超过 4GW，较 2021

年全年增长 4 倍。但是 2021 年 N 型单晶硅片渗透率仅为 4.1%，下

游迭代趋势下未来替代空间广阔。公司控股子公司阜兴科技单晶硅

片项目总投资 30 亿元，是全国首个大规模 N+大尺寸、超高效单晶

太阳硅片项目，有望受益于 N 型硅片市场渗透率的提升。 

◼ 光伏新能源项目加速落地，打造第二条曲线     

公司光伏新能源业务正在稳步推进，开启第二条成长曲线。其中，

阜兴科技 10GW 硅片项目，已启动 2GW，目前处于试生产中，产品

已送交下游并得到验证认可。重庆 8GW 光伏封装材料及制品项目

中，一期 1000 吨/日光伏玻璃线和 1GW 组件产线已经开始试生

产。二期 900 吨/日光伏玻璃和组件在建设中，预计年底完工。公司

光伏新能源项目加速落地，有望进一步优化公司产业布局，成为新

的业务增长极。 

◼ 化工主业稳健，拟发行可转债扩产 50 万吨双甘膦 
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截至 2022 年半年报，公司传统化工主业具有联碱碳酸钠、氯化铵各 

110 万吨、双甘膦 15 万吨、草甘膦 5 万吨、液体蛋氨酸 7 万吨。2022

年前三季度公司碳酸钠、氯化铵、双甘膦、草甘膦均价同比分别上

涨 42.05%、66.15%、84.20%和 64.70%，公司主营产品处于景气

位置。10 月 28 日，公司发布可转债预案，拟募集 46 亿建设广安美

达生物科技有限公司年产 50 万吨双甘膦项目。此前公司已于 4 月发

布公告拟建 50 万吨/年双甘膦产线。双甘膦下游产品为草甘膦，草甘

膦是目前国内外主流的高效、低毒、广谱、内吸传导型灭生性除草

剂。随着转基因品种的商业化进程加快，必将带动转基因作物面积

增长，从而拉动草甘膦-双甘膦的市场需求。 

◼ 盈利预测和投资评级    公司化工主业稳健，光伏新能源项目加速

落地。随着公司 N 型硅片、光伏玻璃和组件、双甘膦项目的持续推

进，未来成长空间广阔。预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分

别为 43.83、53.30、59.60 亿元，对应 PE 为 6、5、5 倍。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示   在建项目进度不及预期，N型硅片渗透率提升不及预期，

产品价格大幅波动的风险；原材料价格大幅波动的风险；宏观经济

波动风险；新产能业绩贡献不达预期 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9867 13829 19738 24521 

增长率(%) 88 40 43 24 

归母净利润（百万元） 3023 4383 5330 5960 

增长率(%) 7284 45 22 12 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.50 0.60 0.67 

ROE(%) 21 24 22 20 

P/E 9.51 6.31 5.19 4.64 

P/B 2.11 1.48 1.15 0.92 

P/S 3.05 2.00 1.40 1.13 

EV/EBITDA 6.93 4.47 3.23 2.40 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：和邦生物盈利预测表 

证券代码： 603077 
 

股价： 3.13  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/03 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 24% 22% 20%  EPS 0.36 0.50 0.60 0.67 

毛利率 42% 46% 43% 41%  BVPS 1.61 2.11 2.71 3.39 

期间费率 5% 7% 8% 8%  估值     

销售净利率 31% 32% 27% 24%  P/E 9.51 6.31 5.19 4.64 

成长能力      P/B 2.11 1.48 1.15 0.92 

收入增长率 88% 40% 43% 24%  P/S 3.05 2.00 1.40 1.13 

利润增长率 7,284% 45% 22% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.55 0.63 0.69 0.68  营业收入 9867 13829 19738 24521 

应收账款周转率 19.83 13.69 14.33 14.78  营业成本 5730 7490 11274 14422 

存货周转率 10.82 10.45 10.54 10.09  营业税金及附加 100 130 189 245 

偿债能力      销售费用 52 231 330 434 

资产负债率 18% 13% 13% 13%  管理费用 312 733 1194 1483 

流动比 1.49 1.92 2.54 3.08  财务费用 84 32 -2 -26 

速动比 1.15 1.36 1.94 2.46  其他费用/（-收入） 33 97 138 189 

      营业利润 3596 5179 6712 7846 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -13 0 0 0 

现金及现金等价物 1768 413 2422 5775  利润总额 3583 5179 6712 7846 

应收款项 498 1013 1382 1663  所得税费用 552 777 1007 1177 

存货净额 912 1323 1873 2430  净利润 3031 4402 5705 6669 

其他流动资产 1466 2457 3469 4131  少数股东损益 8 20 375 709 

流动资产合计 4643 5207 9146 13999  归属于母公司净利润 3023 4383 5330 5960 

固定资产 7724 10319 12189 14073       

在建工程 534 367 333 317  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 4840 5800 6592 7469  经营活动现金流 3197 4005 6185 7545 

长期股权投资 181 217 241 267  净利润 3023 4383 5330 5960 

资产总计 17922 21911 28501 36125  少数股东权益 8 20 375 709 

短期借款 1171 300 0 0  折旧摊销 645 1066 1282 1467 

应付款项 1156 1628 2441 3091  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 29 21 30  营运资金变动 -641 -1461 -745 -546 

其他流动负债 796 753 1132 1428  投资活动现金流 -1722 -4448 -3866 -4189 

流动负债合计 3123 2710 3594 4549  资本支出 -1735 -4452 -3904 -4212 

长期借款及应付债券 68 68 68 68  长期投资 2 -36 -24 -26 

其他长期负债 94 94 94 94  其他 10 40 62 49 

长期负债合计 162 162 162 162  筹资活动现金流 -619 -911 -311 -3 

负债合计 3285 2872 3756 4711  债务融资 -808 -871 -300 0 

股本 8831 8831 8831 8831  权益融资 479 0 0 0 

股东权益 14637 19040 24745 31414  其它 -290 -40 -11 -3 

负债和股东权益总计 17922 21911 28501 36125  现金净增加额 844 -1355 2009 3353 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。 
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汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，1 年半化工行业研究经验。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  
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