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投资要点 

事项： 

公司发布2020年报，实现营收442.00亿元，同比增长17.69%，归母净利润36.08

亿元，同比增长36.95%，扣非后净利润24.09亿元，同比增长4.06%，拟每10

股派发现金红利2.41元（含税）。公司同时发布2021年一季报，实现营收106.18

亿元，同比增35.69%，归母净利润8.47亿元，同比增145.99%，扣非后净利润

7.96亿元，同比增151.86%。公司业绩基本符合市场预期。 

平安观点： 

 多晶硅业务对 2020 年及 2021Q1 的业绩增长形成重要支撑。2020 年，公

司扣非后净利润略增，四大主要业务情况分别是：农业板块收入规模 209.4

亿元，同比增长 11.96%，毛利率同比下滑 1.89 个百分点至 10.68%；电

池及组件业务营收 155 亿元，同比26.31%，毛利率下滑 5.67 个百分点至

14.54%；多晶硅及化工业务营收 65.4 亿元，同比增长 26.28%，毛利率

提升 6.3 个百分点至 34.7%；光伏发电业务营收 11.7 亿元，同比增长

7.16%，毛利率下滑3.86 个百分点至 59.64%。整体看，多晶硅相关业务

因为价格回暖实现量利齐升，对公司 2020 年整体业绩平稳增长形成支撑，

其他业务则呈现不同幅度的毛利率下降。2021 年一季度属于农业板块传

统淡季，同时受供需关系影响电池片业务的盈利水平处于低位，公司单季

实现归母净利润 8.47 亿元，同比增长 145.99%，估计主要因为多晶硅业

务盈利水平大幅提升、贡献了绝大部分利润，2021 年以来，多晶硅价格

持续攀升，后续季度利润贡献有望进一步提高。 

 农业板块有望保持平稳发展。2020 年公司饲料、食品及相关业务实现营

业收入 208.51 亿元，同比增长 12.14%，毛利率 10.68%，同比略有下滑；

饲料销量 524.92 万吨，同比增长7.12%，其中，水产饲料销量逆势增长，

高附加值的膨化料同比增长 11.37%、特种料同比增长 18.81%。根据公司

计划，2021 年饲料、食品及相关业务力争实现营业收入同比增长 10%以

上，超过 230 亿元。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 37,555 44,200 59,769 77,231 86,987 

YoY(%) 36.4 17.7 35.2 29.2 12.6 

净利润(百万元) 2,635 3,608 6,073 8,399 8,960 

YoY(%) 30.5 36.9 68.3 38.3 6.7 

毛利率(%) 18.7 17.1 21.1 21.6 20.5 

净利率(%) 7.0 8.2 10.2 10.9 10.3 

ROE(%) 14.8 11.8 17.0 19.5 17.6 

EPS(摊薄 /元) 0.59 0.80 1.35 1.87 1.99 

P/E(倍) 53.1 38.8 23.0 16.7 15.6 

P/B(倍) 8.4 4.6 3.9 3.3 2.8 
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 多晶硅产能大扩张，迎来暴利时代。2020 年公司实现多晶硅销量 8.66 万吨，同比增长 35.79%，估

计实现销售收入约 53 亿元，同比增长约 45%；毛利率 36.78%，同比提升约 9 个百分点，主要原因

是 2020 下半年多晶硅销售价格明显上涨。截至 2020 年底公司多晶硅名义产能 8 万吨，在建产能 15

万吨，乐山二期、保山一期合计 10 万吨项目将于 2021 年底前投产，届时公司将形成超过 18 万吨

的高纯晶硅产能，包头二期 5 万吨项目预计 2022 年建成投产。展望 2021 年，在多晶硅供需偏紧的

背景下，截至目前单晶致密料销售价格已经达到 13 万元/吨，多晶硅企业迎来暴利时代，公司多晶

硅业务的利润贡献将显著提升；2022 年，乐山二期、保山一期将实现满产，公司多晶硅出货量有望

大幅度的提升。 

 电池片盈利水平筑底，GW 级异质结产线有望投运。2020 年公司电池及组件出货量 22.16GW，同

比增长 66.23%，太阳能电池出货量继续位居全球第一；单晶电池毛利率 16.78%，同比下降约 5.7

个百分点。2020 年公司投产了眉山一期 7.5GW 21X 大尺寸电池项目，截至 2020 年底估计公司电

池片产能约 27.5GW；2020 年，公司启动了眉山二期 7.5GW、金堂一期 7.5GW 及与天合光能合作

的金堂 15GW 21X大尺寸电池项目建设，均计划于2021年投产，届时公司电池片产能将超过 55GW。

此外，公司加快推进 TOPCON、HJT 等新型电池技术研发，2021 年计划实现 1GW 规模的 HJT 中

试线运行。当前阶段，光伏电池片环节两头受挤压，估计整体盈利水平处于历史低位，未来具有提

升空间。 

 布局硅片业务，电站并网装机规模超 2GW。2020 年公司着手布局硅片业务，与天合光能合作的单

晶拉棒和切片项目分两期推进，每期各 7.5GW，预计分别于 2021 年和 2022 年投产，届时公司在硅

料、硅片、电池片、组件等四大主要环节均具有较大规模的产能。电站方面，截至 2020 年底公司建

成以“渔光一体”为主光伏电站 45 座，累计装机并网规模超 2GW，较 2019 年底的 1.47GW 明显

增长。 

 投资建议。考虑多晶硅价格上涨超预期，上调公司盈利预测，预计 2021-2022 年公司归母净利润

60.73、83.99 亿元（原预测值56.60、72.72 亿元），EPS 1.35、1.87 元，对应的动态 PE 23.0、16.7

倍。光伏行业长期前景向好，公司在硅料和电池片环节具有核心竞争力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）海外新冠疫情发展仍具较大不确定性，可能影响海外光伏市场需求以及光伏制造供

需格局。（2）国内光伏行业受政策影响较大，政策的调整可能影响国内新增光伏装机需求。（3）目

前电池片和硅料等环节仍有新产能持续涌入，可能导致产能过剩和竞争加剧。 

 

图表1 近年公司多晶硅业务的财务数据 

 
销量（万吨） 毛利率 

生产成本（万

元/吨） 

销售价格（万

元/吨，不含税） 

销售收入（亿

元） 

2016 1.21 41.03% 5.95 10.1 12.3 

2017 1.6 47.70% 5.88 11.1 17.7 

2018 1.92 33.88% 5.53 8.4 16.1 

2019 6.38 24.45% 4.33 5.7 36.6 

2020H1 4.5 27.70% 3.95 5.46 24.6 

2020H2 4.16 44.58% 3.78 6.83 28.4 

2020 8.66 36.78% 3.87 6.1 53.0 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表2 公司近年单晶电池片的毛利率情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

图表3 截至年底公司持有的光伏电站规模 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 25592  25040  25980  26965  

现金  6264  4781  5406  5622  

应收票据及应收账款 1600  2022  2153  2549  

其他应收款 798  796  830  910  

预付账款 1113  1277  1297  1509  

存货  2773  3120  3252  3331  

其他流动资产 13043  13043  13043  13043  

非流动资产 38660  45519  52685  59174  

长期投资 478  598  689  794  

固定资产 29830  36440  42908  48956  

无形资产 1664  1643  1622  1600  

其他非流动资产 6689  6837  7466  7824  

资产总计 64252  70559  78665  86139  

流动负债 22381  23889  24600  23827  

短期借款 2349  1832  1832  0  

应付票据及应付账款 13329  14403  14421  14992  

其他流动负债 6702  7655  8346  8835  

非流动负债 10327  9956  9788  9893  

长期借款 6707  6336  6167  6272  

其他非流动负债 3621  3621  3621  3621  

负债合计 32708  33846  34387  33719  

少数股东权益 1003  1182  1431  1696  

股本  4502  4502  4502  4502  

资本公积 16106  16106  16106  16106  

留存收益 9992  14365  20412  26864  

归属母公司股东权益 30541  35531  42847  50723  

负债和股东权益 64252  70559  78665  86139   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3025  11304  12453  13441  

净利润 3715  6253  8648  9226  

折旧摊销 2479  2457  3104  3777  

财务费用 676  575  686  686  

投资损失 -1569  -23  -23  -23  

营运资金变动 -2996  2045  41  -221  

其他经营现金流 720  -4  -4  -4  

投资活动现金流 -4740  -9288  -10243  -10239  

资本支出 5487  6738  7075  6384  

长期投资 -1597  -121  -98  -106  

其他投资现金流 -851  -2671  -3265  -3961  

筹资活动现金流 5795  -5330  -1586  -1155  

短期借款 -1274  -2349  0  0  

长期借款 -1595  -371  -169  105  

普通股增加 619  0  0  0  

资本公积增加 10433  0  0  0  

其他筹资现金流 -2388  -2610  -1417  -1260  

现金净增加额 4043  -3314  624  2048   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 44200  59769  77231  86987  

营业成本 36648  47145  60531  69122  

营业税金及附加 124  168  217  244  

营业费用 778  1016  1236  1305  

管理费用 1809  2391  2935  3219  

研发费用 1035  1315  1622  1740  

财务费用 676  575  686  686  

资产减值损失 268  179  232  261  

其他收益 304  151  114  140  

公允价值变动收益 5  5  5  5  

投资净收益 1569  23  23  23  

资产处置收益 -1  -1  -1  -1  

营业利润 4713  7157  9912  10577  

营业外收入 37  37  37  37  

营业外支出 476  0  0  0  

利润总额 4274  7194  9949  10614  

所得税 559  941  1301  1388  

净利润 3715  6253  8648  9226  

少数股东损益 107  180  249  265  

归属母公司净利润 3608  6073  8399  8960  

EBITDA 7110  9808  13199  14468  

EPS（元）  0.80  1.35  1.87  1.99   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 17.7  35.2  29.2  12.6  

营业利润(%) 50.9  51.9  38.5  6.7  

归属于母公司净利润(%) 36.9  68.3  38.3  6.7  

获利能力     

毛利率(%) 17.1  21.1  21.6  20.5  

净利率(%) 8.2  10.2  10.9  10.3  

ROE(%) 11.8  17.0  19.5  17.6  

ROIC(%) 8.9  13.1  15.6  14.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 50.9  48.0  43.7  39.1  

净负债比率(%) 27.4  22.5  17.7  12.2  

流动比率 1.1  1.0  1.1  1.1  

速动比率 0.5  0.4  0.4  0.4  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.1  

应收账款周转率 23.7  33.0  37.0  37.0  

应付账款周转率 3.3  3.4  4.2  4.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.80  1.35  1.87  1.99  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  2.51  2.77  2.99  

每股净资产(最新摊薄) 6.78  7.89  9.52  11.27  

估值比率     

P/E 38.8  23.0  16.7  15.6  

P/B 4.6  3.9  3.3  2.8  

EV/EBITDA 20.8  15.1  11.2  10.1   
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