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公司数据 

市值(百万港元) 484,243 

3月平均流通量 (百万港元) 8562.63 

52周内股价高/低 (港元)  98.58/42.45 

总股本 (百万) 5,413 

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：Wind及彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 4.1% 4.2% 

3-月 22.9% 36.4% 

6-月 20.2% 33.5% 

12-月 98.9% 99.3% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：万德资讯 

 
审计师：普华永道 
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买入（维持） 

目标价 RMB105.0 

此前目标价                  RMB110.0 

潜在升幅   +16.8% 

当前股价 RMB89.86 
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在面临较为混乱的上下游价格关系及市场环境背景下，隆基二季度及上半年业绩
表现超出我们预期。公司成功通过系列提价将上游成本上涨压力实现转移，同时
多晶硅库存储备也帮助公司维持上半年毛利率水平（二季度整体毛利率仅环比下
跌 0.9PCT）。管理层对于下半年持谨慎展望。结合目前硅片价格处于年内高点，
我们仍旧认为公司能够继续通过顺价转移成本压力。我们将目标价自人民币 110

元略微下调至人民币 105 元，对应 2022 年市盈率 39.6 倍。维持买入评级。 

 二季度表现超预期。隆基上半年实现收入人民币 350 亿，同比增长 67%。收
入增长主要受组件销量增长所驱动，组件销售量实现同比增长 152.4%。销售
费用呈显著提升态势，主要受海外组件出货航运成本大幅增加所致。而其他费
用方面则维持大致稳定态势。公司上半年实现净利润人民币 49.93 亿元，同比
增长 21%，隐含二季度净利润实现人民币 24.91亿元，与一季度利润水平大致
持平。结合供应链价格关系不顺及下游需求不振，我们认为公司能够实现如此
成绩殊为不易，业绩表现超出我们预期。 

 成本压力向下游转移。隆基上半年在硅片业务实现了较好的毛利表现，主要通
过 1）释放低价多晶硅库存支持利润率；2）上调价格实现成本压力转移。上
半年价格上调六次，我们测算硅片销售均价可增加 42%，支持公司硅片业务
维持较好的利润水平。展望下半年，由于硅片销量仍然受制于硅料供应量，我
们预期顺价转移成本压力机制仍将持续，直到电池片端产生负反馈。我们认为
这样的局面将继续支持硅片业务维持较好毛利率水平。 

 全年目标仍按计划进行。隆基维持全年硅片/组件出货量分别为 80GW/40GW

目标不变，并且上半年已分别实现全年目标的 48%/43%。管理层认为组件销
售端将面临挑战，因目前组件价格已达到下游可接受价格临界水平，每瓦人民
币 1.8 元。在此基础上价格进一步上涨将影响平价光伏项目开发意欲。上半年
组件销售业务受去年四季度签下的低价订单影响挤压的毛利率。展望下半年，
随着组件价格逐步提升，将逐步反映上游价格涨幅，我们预期组件端的毛利率
压力将有所缓解。依托于公司一体化产能优势，我们认为公司将能够实现其全
年颇具雄心的组件销售目标。 

 略微下调目标价至每股人民币 105元。隆基目前估值水平为 2021/22年预测市
盈率 38/34 倍。尽管估值水平领先于同业，我们认为公司仍处于快速扩张轨道
上。我们的目标价为人民币 105元，基于 2022年 39.6倍预测市盈率。维持买
入评级。 

 
财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万元人民币) 32,897 54,583 90,817 127,861 132,103 

同比增长 (%) 49.6 65.9 66.4 40.8 3.3 

净收入 (百万元人民币) 5,280 8,552 10,794 14,353 17,453 

每股盈利 (元人民币) 1.47 2.27 2.35 2.65 3.22 

每股盈利变动 (%) 58.1 54.2 3.7 12.8 21.6 

行业平均预测（人民币） N/A N/A 2.34 3.09 3.65 

市盈率 (倍) 61.1 39.6 38.2 33.9 27.9 

市净率 (倍) 12.3 9.7 10.8 8.4 6.6 

股息率 (%) 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

股本回报率 (%) 20.1 24.4 28.2 24.7 23.6 

净负债 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

隆基股份 - A（601012 CH） 

 

 

二季度盈利胜预期; 下半年通过顺价转移成本压力 
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 氢能设备将成新的发展方向。隆基就氢能业务建立了团队。公司近期就氢能
业务的定位为氢气制备设备及解决方案供应商，以技术立业来探索新业务的发
展潜力。管理层希望通过将光伏技术和制氢设备相结合，以打造综合性解决方
案为目标，并预期到 2022 年底拥有 1.5-2吉瓦制氢设备产能。 

 上调 2021-23 年盈利预测 4.3-6.5%。基于硅片和组件价格展望调整，以及隆
基高于预期的顺价能力，我们将公司 2021-23 年的盈利预测分别上调
4.3%/5.2%/6.5% 至人民币 107.94/143.53/174.53 亿元。 

 主要风险：1）光伏装机 4季度需求转弱；2）潜在硅片价格战将扭转顺价机制
及预期。 
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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) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结:12/31(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

收入 32,897 54,583 90,817 127,861 132,103   净利润 5,280 8,552 10,794 14,353 17,453 

单晶组件 14,570 35,213 61,600 92,055 98,069   折旧和摊销 1,488 2,120 3,208 3,936 4,657 

单晶硅片 12,913 14,097 22,020 26,724 24,876   运营资金变动 8,184 4,472 (3,748) (137) 297 

其它 5,415 5,273 7,197 9,082 9,158   调整所得税 150 340 263 237 (1,470) 

         其它 (6,943) (4,470) 299 (1,733) 70 

销售成本 (9,508) (13,438) (18,675) (25,171) (28,995)   经营活动所得现金流 8,158 11,015 10,815 16,657 21,008 

毛利 9,508 13,438 18,675 25,171 28,995          

         资本开支 (6,015) (12,096

) 

(9,643) (8,155) (8,193) 

营业成本 3,405 4,437 7,017 9,494 9,803   其它 3,262 6,925 - - - 

税金及附加 178 282 482 677 694   投资活动所得现金净额 (2,753) (5,171) (9,643) (8,155) (8,193) 

销售费用 1,330 1,073 1,816 2,557 2,642          

管理费用 971 1,466 2,166 2,666 2,755   股份发行 6,215 (358) 115 2 3 

研发费用 304 499 826 1,164 1,202   凈借贷 (1,815) 4,749 2,375 2,375 2,375 

资产减值损失 621 1,117 1,726 2,429 2,510   股息 (362) (754) (967) (1,295) (1,722) 

营业利润 6,104 9,001 11,659 15,677 19,192   其它 522 157 170 85 93 

         融资活动所得现金净额 4,560 2,810 1,694 1,167 749 

其它收益 204 283 471 663 685          

投资收益 240 1,078 570 570 570   现金增加净额 9,965 8,654 2,866 9,668 13,565 

资产处置收益/(损失) - (12) - - -   年初现金及现金等价物 5,665 15,560 23,905 26,463 35,824 

财务费用净额 (250) (378) (213) (269) (222)   汇兑 (70) (309) (308) (307) (306) 

其它 - - - - -   年末现金及现金等价物 15,560 23,905 26,463 35,824 49,083 

营业外收入,净额 (51) (59) (37) (49) (49)  受限制现金 3,775 3,775 9,564 8,549 3,639 

        资产负债表现金 19,336 27,681 36,027 44,374 52,721 

税前利润 6,247 9,912 12,449 16,592 20,176        

所得税费用 (690) (1,212) (1,469) (1,991) (2,421)        

减：少数股东损益 (278) (147) (187) (248) (302)        

净利润 5,280 8,552 10,794 14,353 17,453        

                          

资产负债表             主要比率           

年结:12/31(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E  年结:12月 31日 FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 21,937 32,534 39,149 43,580 48,637  销售组合(%)           

固定资产 15,467 24,506 29,522 33,249 36,286  单晶组件 44.3% 64.5% 67.8% 72.0% 74.2% 

在建工程 2,882 2,400 3,325 3,325 3,325  单晶硅片 39.3% 25.8% 24.2% 20.9% 18.8% 

长期待摊销费用 1,074 1,456 1,674 1,925 2,214  其它 16.5% 9.7% 7.9% 7.1% 6.9% 

其它 2,514 4,172 4,628 5,081 6,811  合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

               

流动资产 37,367 55,101 68,499 95,002 110,224  盈利能力比率      

货币资金 19,336 26,963 26,463 35,824 49,083   28.9% 24.6% 20.6% 19.7% 21.9% 

应收账款 8,379 11,535 13,623 19,179 19,815   18.6% 16.5% 12.8% 12.3% 14.5% 

存货 6,356 11,452 17,709 24,933 25,760   16.0% 15.7% 11.9% 11.2% 13.2% 

其它 3,295 5,151 10,704 15,066 15,566   11.0% 12.2% 11.8% 12.0% 12.0% 

               

流动负债 24,620 43,092 48,886 63,460 66,388  资产负债比率      

应付账款 13,714 22,144 25,429 31,965 33,026  流动比率 (x) 1.52 1.28 1.40 1.50 1.66 

预收账款 - 5,018 5,449 7,672 7,926  平均存货周转天数 83.0 79.0 73.8 75.8 89.7 

短期借贷 854 2,416 2,643 3,124 3,605  平均应付周转天数 123.3 119.9 95.6 81.9 89.8 

一年内到期长期借贷 1,571 2,786 3,231 3,819 4,407  平均应收款周转天数 93.4 66.6 50.6 46.8 53.9 

其它 8,480 10,728 12,134 16,880 17,424  资产负债率（%） 52.3 59.4 57.4 57.4 52.9 

       
 凈负债/股东权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

非流动负债 6,389 8,944 12,865 16,084 17,610         

长期应付款 1,528 889 1,816 2,557 2,642  回报率（%）      

长期借贷 2,509 1,125 2,828 4,135 5,441  资本回报率 19.11 24.36 23.96 24.70 23.64 

应付债券 996 4,351 4,351 4,351 4,351  资产回报率 8.90 9.76 10.03 10.36 10.99 

其它 1,357 2,579 3,869 5,040 5,176         

        每股数据      

净资产总额 28,295 35,598 45,897 59,039 74,863  每股盈利 (人民币) 1.47 2.27 2.35 2.65 3.22 

少数股东权益 666 492 849 934 1,027  每股股息 (人民币) 0.20 0.26 0.24 0.32 0.39 

股东权益 27,629 35,106 45,048 58,105 73,836  每股账面价值 (人民币) 7.32 9.31 8.32 10.73 13.64 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难

以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视为证

券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对

因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定

完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际证券可能

采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际证券不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际证券不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部分内容之

分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关 FINRA 规

则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
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