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公司数据 

市值(百万人民币) 87,090 

3月平均流通量 (百万人民币) 956.39 

52周内股价高/低 (港元)  25.60/9.51 

总股本 (百万) 3,624.2 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

李振国 15.0% 

李春安 11.0% 

流通股 50.4% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 5.3% 12.6% 
3-月 10.3% 11.6% 
6-月 68.7% 45.5% 
12-月 17.4% 23.2% 
资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：中瑞岳华 
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概要。我们最近与隆基的管理层会面，讨论了 2019-20 年公司和光伏行业的发展
前景。我们对隆基的积极扩张战略持乐观态度，主要考虑：1）海外市场对单晶
PERC 产品需求稳定增加；2）目前公司的单晶长晶技术与金刚线切割技术组合
在成本上处于领先地位；以及 3）中国市场需求复苏很大机会提振 2019下半年单
晶 PERC产品的平均售价。 

 全球最大的单晶产品制造商。隆基专注于生产单晶硅片、电池以及高效模组，
在单晶产品领域拥有超过 19 年的经验。公司是目前全球最大单晶产品供应商。
管理层认为单晶 PERC 产品是平价上网时代光电转换潜力较高，是最佳的高
效光伏技术产品。截至 2019年一季度，隆基规模化量产的单晶 PERC电池产
品效率超过 22％，领先中国光伏同业。 

 先进技术和成本领先构成主要优势。隆基是率先实现技术突破，全面导入金
刚线技术实现单晶硅棒切割的光伏产品制造商。结合公司独有单晶长晶技术，
以及关键设备实现国产化的基础上，隆基成功在单晶硅片的生产方面达致成本
领先。自 2017 年开始逐渐确立单晶硅片对于多晶产品的需求替换之势，并陆
续推出高效单晶产品以满足市场对于高效产品的需求。公司 2019 年一季度实
现毛利率 23.5％，管理层预计在 2019年二季度，受惠于多晶硅料价格下跌和
公司非硅反面的降本措施，公司后续季度毛利率将有所提升。 

 市场潜力及扩张战略。由于中国市场短期政策在平价前仍具有一定的不确定性，
隆基将主要光伏组件产品销售重点放在海外市场。管理层预计 2019 年全球光
伏装机容量将达到 120吉瓦，并对欧洲市场的前景表示乐观。欧洲市场在双反
结束后，对于光伏组件需求有非常积极的增长。为了捕捉未来的增长风口，隆
基计划于 2021 年底前将单晶硅片产能扩大至 65 吉瓦，对应 2018-21 年产能
复合年增长率达 32.4%。 

 长期前景乐观，估值仍具吸引力。隆基 2019/20 年预测市盈率分别为 21.1 倍
/16.6 倍，与同业相比并无明显估值溢价。鉴于其领先的市场地位、产能和利
润具备快速扩张的潜力，我们认为公司在利润表现及估值情况上仍具备上行空
间。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY14A FY15A FY16A FY17AE FY18A 

营业收入 (百万元人民币) 3,680 5,947 11,531 16,362 21,988 

同比增长 (%) NA 61.6 93.9 41.9 34.4 

净收入 (百万元人民币) 294 520 1,547 3,565 2,558 

每股盈利 (元人民币) 0.55 0.31 0.86 1.81 0.93 

每股盈利变动 (%) NA (43.6) 177.4 110.5 (48.6) 

市盈率 (倍) 43.5 77.1 27.8 13.2 25.7 

市帐率 (倍) 4.1 7.5 4.7 3.5 4.2 

股息率 (%) 0.5 0.2 0.4 0.8 0.4 

权益收益率 (%) 9.4 9.8 17.0 26.6 16.4 

不良贷款率 (%) 净现金 33 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司数据  
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