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证券研究报告 

2016 年 7 月 18 日 

隆基股份   

2 季度业绩预告超预期，重申“推荐”  

  业绩预览     
   

维持推荐  
 

1H16 预测盈利同比增长约 608~651% 

隆基股份公告 1H16 归属上市公司净利润预计介于 8.3~8.8 亿元，
同比增长 608~651%。即 2 季度的净利润预计介于 5.64~6.14 亿
元，同比增长 1203~1319%。我们预计 2 季度业绩的高增长主要
来自于：1）受益于国内光伏抢装潮以及单晶应用占比持续提升，
组件出货量迅猛增长；2）公司制造工艺持续改进，毛利率进一步
提升。 

关注要点 

上半年产品出货量增长迅猛。受益于 6 月末前全国性的光伏抢装
潮以及国内单晶技术性价比的不断提升，我们预计公司上半年硅
片及组件出货量有望分别超过 2.5GW/800MW。6 月初，国家能源
局下达 16 年全国新增光伏电站建设规模 18.1GW。尽管近期由于
国内抢装潮结束而开始出现组件价格回调，我们预计 3 季度随着
新增电站路条陆续下发行业价格有望开始企稳。 

工艺不断提升，毛利率进一步扩展。我们预计随着规模扩张公司
产能的规模效益不断提升，加上工艺流程的持续升级，公司上半
年毛利率进一步扩张。我们预计公司的单晶硅片/组件产能有望于
年底分别达到 7.5GW/2GW，届时有望进一步撬动规模效益。 

估值与建议 

为反映强劲的组件出货量，我们上调 16/17 年盈利预测
14%/9%至 9.45/11.55 亿元。维持目标价 17.4 元/股，基于
27 倍 2017 年市盈率，维持“推荐”评级。 

风险 

组件价格下跌超预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  601012.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 13.43 

目标价  人民币 17.40 

    

52 周最高价/最低价  人民币 15.48~8.02 

总市值(亿)  人民币 238 

30 日日均成交额(百万)  人民币 301.40 

发行股数(百万)  1,774 

其中：自由流通股(%)  99 

30日日均成交量(百万股)  22.64 

主营行业  新能源  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 3,680 5,947 11,296 14,390 

    增速 61.4% 61.6% 89.9% 27.4% 

归属母公司净利润 294 520 945 1,155 

    增速 313.9% 77.3% 81.7% 22.2% 

每股净利润 0.54 0.29 0.53 0.65 

每股净资产 5.87 3.18 3.79 4.51 

每股股利 0.13 0.05 0.11 0.13 

每股经营现金流 0.67 0.21 0.60 0.83 

市盈率 25.1 45.7 25.2 20.6 

市净率 2.3 4.2 3.5 3.0 

EV/EBITDA 12.4 23.7 14.5 11.6 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.8% 1.0% 

平均总资产收益率 10.4% 15.1% 24.4% 29.8% 

平均净资产收益率 9.5% 11.8% 15.3% 15.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 3,680 5,947 11,296 14,390 

  营业成本 3,054 4,736 9,067 11,518 

  营业税金及附加 7 10 19 24 

  营业费用 39 133 282 374 

  管理费用 172 275 565 748 

  财务费用 79 90 48 41 

  其他 39 135 257 327 

  营业利润 291 568 1,058 1,357 

  营业外收支 29 25 110 70 

  利润总额 319 593 1,168 1,427 

  所得税 21 72 222 271 

  少数股东损益 5 0 1 1 

  归属母公司净利润 294 520 945 1,155 

  EBITDA 628 964 1,550 1,851 

资产负债表     

  货币资金 845 1,764 2,066 3,229 

  应收账款及票据 726 2,288 4,043 5,149 

  预付款项 55 166 315 401 

  存货 1,114 1,534 2,937 3,731 

  其他流动资产 601 688 688 688 

  流动资产合计 3,341 6,439 10,050 13,199 

  固定资产及在建工程 2,836 3,198 3,373 3,100 

  无形资产及其他长期资产 228 375 335 334 

  非流动资产合计 3,108 3,769 3,974 3,770 

  资产合计 3,108 3,769 3,974 3,770 

  短期借款 1,065 648 524 544 

  应付账款及票据 1,719 2,762 5,000 6,351 

  其他流动负债 -234 372 977 1,244 

  流动负债合计 2,550 3,781 6,501 8,139 

  长期借款和应付债券 186 198 210 222 

  非流动负债合计 637 774 786 798 

  负债合计 3,187 4,555 7,286 8,937 

  股东权益合计 3,218 5,634 6,717 8,010 

  少数股东权益 44 19 20 21 

  负债及股东权益合计 6,449 10,209 14,023 16,969 

现金流量表     

  净利润 294 520 945 1,155 

  折旧和摊销 235 282 335 384 

  营运资本变动 -54 -451 -458 -368 

  其他 -227 -212 0 0 

  经营活动现金流 367 365 1,058 1,471 

  投资活动现金流入 13 -236 -9 -9 

  投资活动现金流出 -496 -980 -500 -100 

  投资活动现金流 -483 -1,216 -509 -109 

  股权融资 97 1,979 0 0 

  银行借款 833 -281 -111 32 

  其他 0 0 0 1 

  筹资活动现金流 505 1,759 -247 -198 

  汇率变动对现金的影响 0 11 0 0 

  现金净增加额 390 918 302 1,163  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 61.4% 61.6% 89.9% 27.4% 

  营业利润 297.3% 95.4% 86.2% 28.3% 

  EBITDA 80.2% 53.5% 60.8% 19.4% 

  净利润 313.9% 77.3% 81.7% 22.2% 

盈利能力     

  毛利率 17.0% 20.4% 19.7% 20.0% 

  营业利润率 7.9% 9.6% 9.4% 9.4% 

  EBITDA 利润率 17.1% 16.2% 13.7% 12.9% 

  净利润率 8.0% 8.7% 8.4% 8.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.31 1.70 1.55 1.62 

  速动比率 0.87 1.30 1.09 1.16 

  现金比率 0.33 0.47 0.32 0.40 

  资产负债率 102.5% 120.8% 183.3% 237.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 10.4% 15.1% 24.4% 29.8% 

  净资产收益率 9.5% 11.8% 15.3% 15.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.54 0.29 0.53 0.65 

  每股净资产（元） 5.87 3.18 3.79 4.51 

  每股股利（元） 0.13 0.05 0.11 0.13 

  每股经营现金流（元） 0.67 0.21 0.60 0.83 

估值分析     

  市盈率 25.1 45.7 25.2 20.6 

  市净率 2.3 4.2 3.5 3.0 

  EV/EBITDA 12.4 23.7 14.5 11.6 

  股息收益率 0.3% 0.3% 0.8% 1.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
西安隆基硅材料股份有限公司成立于 2000 年，始终专注于单晶硅棒、硅片的研发、生产和销售，坚持“专业化、规模化、品牌化”
的发展路线，经过十多年的发展，目前已成为全球最大的单晶硅生产制造商，市场份额逾 20%。截至 2014 年末，公司单晶硅片及单
晶棒产能均为 3 吉瓦。  
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图表 1: 盈利预测调整 

  调整后 调整前 变化 

  2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 

损益表             

营业收入 11,296 14,390 9,948 13,536 13.5% 6.3% 

毛利 2,210 2,848 1,944 2,674 13.7% 6.5% 

营业费用 -282 -374 -249 -352 13.5% 6.3% 

管理费用 -565 -748 -497 -704 13.5% 6.3% 

财务费用 -48 -41 -50 -49 -3.9% -15.4% 

营业利润 1,058 1,357 922 1,262 14.8% 7.6% 

税前利润 1,168 1,427 1,032 1,332 13.2% 7.2% 

所得税 -222 -271 -206 -266 7.5% 1.8% 

净利润 945 1,155 825 1,065 14.4% 8.5% 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 区间 图表 3: 历史 P/B 区间 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 4: 估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

股价 市值

2016/7/18 (百万） 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E

硅料/硅片

隆基股份 601012.SH RMB 13.4 23,829 45.7 25.3 20.7 4.2 3.5 3.0 9.2 12.6 13.7

中环股份 002129.SZ RMB 8.3 21,868 108.2 49.4 31.4 0.8 0.8 0.8 2.0 4.2 6.2

保利协鑫 3800.HK HKD 1.1 19,889 6.2 6.6 6.6 0.9 0.8 0.7 16.0 13.5 11.0

大全新能源 DQ.N USD 22.0 229 17.7 5.1 4.9 1.0 0.8 0.7 5.8 17.1 15.1

平均值 44.5 21.6 15.9 1.7 1.5 1.3

中值 31.7 16.0 13.6 0.9 0.8 0.7

电池片/组件

亿晶光电 600537.SH RMB 7.8 9,140 19.6 14.5 12.1 1.4 1.2 1.1 8.5 10.3 10.8

东方日升* 300118.SZ RMB 19.3 12,993 40.1 24.1 18.0 4.3 3.9 3.3 10.7 15.1 16.6

拓日新能* 002218.SZ RMB 9.6 5,922 191.6 41.7 28.2 2.3 2.2 1.9 1.2 5.6 6.9

协鑫集成* 002506.SZ RMB 6.6 33,508 26.6 36.9 27.7 9.4 7.5 6.0 17.8 16.7 19.2

向日葵* 300111.SZ RMB 4.9 5,487 61.3 32.7 25.8 4.3 3.8 3.3 6.9 12.0 12.9

晶科太阳能 JKS.N USD 18.4 577 3.5 3.3 3.1 0.9 0.7 0.6 5.0 4.0 3.8

CSIQ CSIQ.O USD 14.6 815 5.1 5.9 4.8 1.1 0.8 0.7 4.6 3.1 3.4

平均值 49.7 22.7 17.1 3.4 2.9 2.4

中值 26.6 24.1 18.0 2.3 2.2 1.9

逆变器

阳光电源 300274.SZ RMB 24.1 18,801 37.6 22.7 17.7 5.3 4.1 3.1 12.0 14.9 18.3

平均值 37.6 22.7 17.7 5.3 4.1 3.1

中值 37.6 22.7 17.7 5.3 4.1 3.1

EVA胶膜/背板

福斯特 603806.SH RMB 49.2 19,778 30.6 24.2 18.5 4.6 4.0 3.3 15.2 16.6 17.8

中来股份* 300393.SZ RMB 35.3 6,327 39.2 28.9 19.0 5.1 2.2 2.1 12.9 14.3 17.4

平均值 34.9 26.6 18.7 4.8 3.1 2.7

中值 34.9 26.6 18.7 4.8 3.1 2.7

电站开发/建设

航天机电 600151.SH RMB 11.7 14,677 86.9 38.4 30.2 3.6 3.6 3.3 4.3 7.1 7.2

中利科技 002309.SZ RMB 17.1 9,774 23.4 17.1 11.9 2.1 1.7 1.4 9.1 10.1 11.8

兴业太阳能 0750.HK HKD 3.2 2,627 3.3 3.5 2.6 0.6 0.5 0.4 20.4 15.8 18.6

平均值 37.9 19.6 14.9 2.1 1.9 1.7

中值 23.4 17.1 11.9 2.1 1.7 1.4

电站运营

爱康科技 002610.SZ RMB 18.4 20,692 120.1 59.2 41.0 8.6 3.3 3.1 4.6 5.5 7.5

林洋能源 601222.SH RMB 38.7 19,262 31.8 20.1 14.2 2.8 2.5 2.1 9.9 14.0 17.2

平均值 75.9 39.7 27.6 5.7 2.9 2.6

中值 75.9 39.7 27.6 5.7 2.9 2.6

其他设备

晶盛机电 300316.SZ RMB 12.2 10,771 106.9 56.8 43.3 2.7 2.5 2.3 3.8 5.6 9.7

平均值 106.9 56.8 43.3 2.7 2.5 2.3

中值 106.9 56.8 43.3 2.7 2.5 2.3

公司名称
P/E P/B

股票代码 货币
ROE
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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
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2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
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北京市建国门外大街甲 6号 
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邮编：100022 
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电话：(86-10) 8286-1086 
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传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
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南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 
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 广州市天河区天河路 208号 
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传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
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电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 
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厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
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邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
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佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
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邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
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11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
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