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公司数据 

市值(百万港元) 78,541 

3月平均流通量 (百万港元) 711  

52周内股价高/低 (港元)  25.60/9.51 

总股本 (百万) 3,615 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

李振国 15.0% 

李春安 11.0% 

李喜燕 5.4% 

流通股 50.4% 

资料来源：Wind及彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 3.6% -0.5% 

3-月 5.4% 13.1% 

6-月 34.3% 10.4% 

12-月 90.8% 74.0% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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概要。隆基发布了中期业绩盈喜，2019 年上半年盈利料同比增長 50-60％，主要
歸因於 1）硅片和高效組件銷售高速增長，以及2）產品成本进一步下降。我们认
为盈利预增数据显示公司上半年的盈利超出市场预期。随着中国光伏市场需求释
放，我们判断下半年公司的组件销售将进一步提速。 

 二季度盈利較一季增長一倍以上。隆基的盈利预增公告顯示，公司上半年盈
利同比大增 50-60％，整體達到 19.61 億至 20.91 億元人民幣，意味二季盈利
錄得約人民币 13.5億至 14.8億元，是一季度盈利 6.11億元人民幣的一倍多。
我們認為尚未公佈的上半年業績將超出市場預期，因為 1）上半年盈利已达市
场一致预期人民币 40.77億的一半左右，同時我們预期下半年高效組件出貨量
将进一步加速，较上半年相比增長 49.7％；2）硅片及高效組件的銷售毛利率
似乎好於我們預期。 

 上半年出貨量強勁；下半年高效組件銷售或再登高位。硅片和高效組件的出
貨量分別為 21.51 億片和 3.2 吉瓦，分別同比增長 183.8％和 21.4％。基於我
們的 2019 年預測（41.77 億件硅片和 8 吉瓦高效組件銷售），隆基的硅片和
高效組件出貨量已分別達到预测值的 51.5％和 40.1％。我們仍然看好隆基在
2019 下半年的單晶硅產品的销售情况，主要考慮 1）管理層透露隆基已確定
三季度高效組件的七成訂單，以及 2）國家能源局近期項目投標結果反映中國
將在 2019 下半年釋放超過 25 吉瓦的光伏安裝需求。我們相信隆基的銷售目
標並不難實現。 

 簽訂長期硅片銷售合同。在宣佈盈喜消息之前，隆基公布與寧波江北宜則新
能源達成銷售協議，於 2019-21 年出售 13.1 億件硅片予對方。以目前硅片市
價計算，合同價值 5.4 億美元，我們估計合同硅片出貨量将分别佔 2019-21 年
隆基硅片對外出货量約 6％/ 10％/ 9％。 

 上調 2019 年盈利預測 5.9％。考慮到隆基對硅片和高效組件生產成本控制較
預期理想，毛利率前景有所改善，我們將 2019-21 年每股盈利預測分別上調
5.9％/ 7.3％/ 11.8％至 1.30 / 1.53 / 1.99 元人民幣。我們相信隆基 2019 上半
年表現將有助提升其在光伏產品供應鏈中的領先地位。重申買入評級，目標價
維持在每股 28.00 元人民幣。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 16,362 21,988 29,706 44,015 61,163 

同比增长 (%)  41.9   34.4   35.1   48.2   39.0  

净收入 (百万元人民币)  3,565   2,558   4,344   5,544   7,225  

每股盈利 (元人民币)  1.29   0.93   1.30   1.53   1.99  

每股盈利变动 (%)  50.0   (27.9)  39.3   18.1   30.3  

市盈率 (倍)  17.9   24.8   17.8   15.1   11.6  

市净率 (倍)  3.2   3.9   3.4   2.9   2.3  

股息率 (%)  0.8   0.4   0.8   1.0   1.3  

股本回报率 (%)  18.1   15.8   19.3   19.0   20.3  

净负债 (%) 净现金 0.2 净现金 1.6 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12/31(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结:12/31(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 16,362 21,988 29,706 44,015 61,163   净利润 3,565 2,558 4,344 5,544 7,225 

单晶组件 9,175 13,091 15,420 28,118 42,702   折旧和摊销 802 1,129 1,523 1,921 2,085 

单晶硅片 5,753 6,116 11,419 12,343 14,084   运营资金变动 1,680 (1,558) (761) (1,738) (2,575) 

其它 1,434 2,781 2,868 3,554 4,377   调整所得税 (83) 85 37 111 132 

              其它 (4,635) (1,040) (1,099) (2,075) (2,486) 

销售成本 (5,280) (4,892) (7,675) (10,456) (14,029)   经营活动所得现金流 1,328 1,173 4,044 3,762 4,381 

毛利 5,280 4,892 7,675 10,456 14,029               

              资本开支 (7,447) (3,652) (7,088) (6,002) (2,657) 

营业成本 1,688 2,687 3,046 4,431 6,112   其它 3,673 483 10 - - 

税金及附加 152 117 239 332 427   投资活动所得现金净额 (3,774) (3,169) (7,078) (6,002) (2,657) 

销售费用 664 1,017 1,262 1,898 2,688               

管理费用 500 623 832 1,232 1,713   股份发行 685 - 3,851 - - 

研发费用 164 202 297 440 612   凈借贷 3,937 769 2,049 2,049 1,049 

资产减值损失 207 728 416 528 673   股息 (200) (359) (362) (652) (832) 

营业利润 1,817 3,593 2,205 4,629 6,025   其它 249 (143) 37 41 45 

              融资活动所得现金净额 4,672 267 5,575 1,438 262 

其它收益 27 142 89 132 183               

投资收益 582 794 570 570 570   现金增加净额 2,227 (1,728) 2,540 (802) 1,986 

资产处置收益/(损失) (8) (4) - - -   年初现金及现金等价物 5,185 7,356 5,665 8,205 7,403 

财务费用净额 - - - - -   汇兑 (56) 38 - - - 

其它 - - - - -   年末现金及现金等价物 7,356 5,665 8,205 7,403 9,389 

营业外收入,净额 22 (2) 15 12 8  受限制现金 1,190 2,043 2,674 3,961 5,505 

             资产负债表现金 8,546 7,708 10,879 11,365 14,894 

税前利润 4,018 2,867 4,922 6,275 8,169        

所得税费用 468 301 541 690 899        

减：少数股东损益 (15) 9 37 41 45        

净利润 3,565 2,558 4,344 5,544 7,225        

                          

资产负债表             主要比率           

年结:12/31(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结:12月 31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 13,956 16,758 22,377 26,535 27,197   销售组合(%)           

固定资产 10,804 13,260 17,991 22,354 22,582   单晶组件 56.1% 59.5% 51.9% 63.9% 69.8% 

在建工程 1,355 856 1,311 671 671   单晶硅片 35.2% 27.8% 38.4% 28.0% 23.0% 

长期待摊销费用 643 959 1,243 1,498 1,728   其它 8.8% 12.6% 9.7% 8.1% 7.2% 

其它 1,154 1,683 1,832 2,011 2,217   合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

                          

流动资产 18,927 22,901 30,827 41,049 56,205   盈利能力比率           

货币资金 8,546 7,708 10,879 11,365 14,894   运营利润率 22.0% 10.0% 15.6% 13.7% 12.9% 

应收账款 6,131 8,453 11,140 16,640 23,191   税前利润率 24.6% 13.0% 16.6% 14.3% 13.4% 

存货 2,380 4,283 5,347 7,923 11,009   净利润率 21.8% 11.6% 14.6% 12.6% 11.8% 

其它 1,870 2,457 3,461 5,121 7,110   有效税率 11.7% 10.5% 11.0% 11.0% 11.0% 

                          

流动负债 12,340 14,878 18,813 25,635 32,926   资产负债比率           

应付账款 7,350 8,507 10,397 14,525 18,960   流动比率 (x) 1.53 1.54 1.64 1.60 1.71 

预收账款 772 962 1,827 1,975 2,253   平均存货周转天数 59.2 71.1 79.8 72.2 73.3 

短期借贷 1,612 688 979 1,184 1,289   平均应付周转天数 116.3 131.6 116.1 103.3 99.9 

一年内到期长期借贷 560 1,137 1,469 1,776 1,934   平均应收款周转天数 111.1 121.1 120.4 115.2 118.9 

其它 2,046 3,585 4,141 6,175 8,489   资产负债率（%） 56.7 57.6 53.5 56.1 56.7 

              凈负债/股东权益比率 (%) 净现金

h 

0.22 净现金

h 

1.63 净现金 

非流动负债 6,299 7,956 9,651 12,275 14,365               

长期应付款 645 1,306 1,485 2,201 3,058   回报率（%）           

长期借贷 1,656 2,659 4,045 5,582 6,368   资本回报率 25.11 15.55 17.85 18.97 20.29 

应付债券 3,148 3,262 3,300 3,300 3,300   资产回报率 10.84 6.45 8.16 8.20 8.66 

其它 850 729 820 1,192 1,638               

              每股数据           

净资产总额 14,244 16,825 24,740 29,673 36,112   每股盈利 (人民币) 1.29 0.93 1.30 1.53 1.99 

少数股东权益 49 373 410 452 497   每股股息 (人民币) 0.18 0.10 0.18 0.23 0.30 

股东权益 14,195 16,452 24,329 29,222 35,615  每股账面价值 (人民币) 7.12 5.89 6.71 8.06 9.83 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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