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市场价格（人民币）： 12.41 元 
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单晶大潮势不可挡，龙头企业霸业将成 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.040 0.166 0.300 0.552 0.810 

每股净资产(元) 5.50 5.87 8.39 9.86 11.98 

每股经营性现金流(元) 0.11 0.67 -0.04 -0.07 0.99 

市盈率(倍) 384.83 125.75 47.46 25.79 17.58 

行业优化市盈率(倍) 42.54 60.02 82.51 82.51 82.51 

净利润增长率(%) N/A 313.85% 81.05% 84.03% 46.70% 

净资产收益率(%) 2.39% 9.12% 9.37% 14.68% 17.72% 

总股本(百万股) 1,771.38 1,771.38 1,771.38 1,771.38 1,771.38 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 性价比优势由量变到质变，单晶大潮已势不可挡：近一年来，单晶硅片成本

凭借快速拉晶、金刚线切片、薄片化等技术升级的批量导入快速降低，叠加

Q4 抢装造成多晶硅片小幅涨价，单多晶硅片价差已经从 2015 年初的单晶贵

30%变成单多晶同价；后续随着单晶硅片生产中薄片、细线化的持续进步、

以及 PERC 等高效电池技术的逐渐普及（对单晶的提效高于多晶），单晶组

件的降本速度将持续快于多晶、并将很快实现全面低于多晶的每瓦成本。 

 在这一趋势下，国内电站业主的组件采购倾向、一线组件厂的产能规划方向

正快速向单晶倾斜。跟据我们的测算，国内电站市场的单晶份额已从 2014

年的 5%提升至 2015 年的 10%，2016 年有望加速上升至 25%。资本市场期

待多时、又似乎迟迟得不到验证的“单晶替代多晶”大幕已正式拉开。 

 公司将凭借巨大的成本和技术优势，趁行业东风，借资本之力实现“野蛮生

长”、成就霸业：基于对行业发展趋势（高效化诉求加强、单晶优势扩大）

的深刻理解、以及充分的成本优势和深厚的技术积累，公司未来两年将借助

资本之力快速扩大从单晶硅片到高效单晶电池组件的产能规模，在行业集中

度持续提升叠加技术路线格局大变的背景下，充分获取作为技术路线变革推

动者和成本结构最优者所应得的超额利润（具体数据和分析详见正文）。 

 光伏制造业高景气背景提供业绩高增长的确定性、及进一步超预期空间：中

国、美国、印度的需求持续增长支撑行业 20%~30%增速，供应端扩产围绕

海外产能布局和技术升级展开，供需关系无失衡之忧，光伏制造环节中高景

气未来一年内大概率维持；2016 上半年国内抢装需求延续、下半年公司内

部低成本电池片产能释放，公司 2016 年各季度盈利有望保持强势释放。 

盈利预测及投资建议 

 由于 2015Q4 国内电站抢装造成公司组件交付进度超预期，以及国内电站业

主采购倾向和其他一线组件企业产能规划加速向单晶倾斜，我们再次上调公

司盈利预测，预计 2015~2017E 年 EPS 分别为 0.30、0.55、0.81 元（较前

次预测分别+7%、+16%、+8%，暂未考虑增发摊薄），三年净利润复合增速

70%。 

 目前公司股价仅对应 26 倍 2016PE，维持“买入”评级及 24 元目标价，重

申重点推荐，2015 年度和 2016Q1 业绩的超预期高增长将是强力催化剂。 
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性价比优势由量变到质变，单晶大潮已势不可挡 

单多晶硅片价差持续缩小，终端电站采购及组件厂产能规划快速向单晶倾斜 

 在最近一年的时间里，根据第三方价格网站统计，主流 156mm 规格的单
晶、高效多晶硅片的价差由年初的接近 0.3 美元/片持续缩小至目前不到
0.02 美元/片，而根据我们了解的近期实际现货成交情况，单、多晶硅片价
格甚至出现倒挂，在这样的硅片价格形势下，单晶组件的每瓦生产成本将
显著低于多晶组件。 

图表 1：单、多晶硅片价差持续缩小 

 
来源：PVinsights，国金证券研究所 

 令单多晶硅片价差持续缩小直至持平的核心原因：是龙头单晶硅片生产企
业依靠引入连续拉晶、金刚线切片、薄片化等技术升级，将生产成本快速
降低，而多晶硅片由于工艺上的限制，成本几乎已经没有下降空间。今年
下半年以来，国内市场抢装对多晶硅片需求的强力拉动（由于大部分组件
厂仍以多晶产能为主，在旺季中很难做改造和调整），更是加剧了这一现象。 

 

图表 2：单、多晶组件成本结构变化趋势 

 
来源：国金证券研究所 

 尽管目前的硅片价格倒挂现象有短期抢装因素的影响，但中长期看，随着
单晶硅片生产工艺中薄片化、细线化的持续进步、以及 PERC 等高效电池
技术的逐渐普及（对单晶的提效高于多晶），单晶降本速度将持续快于多晶、
并将很快实现全面低于多晶的每瓦成本。因此，具有先见之明的主流终端
电站业主从 2015 年已经显著加大了对单晶组件的采购力度，而一线组件
企业（如阿特斯、天合等）也在新的产能规划中大比例建设单晶产能，并
开始对部分老产能实施多晶转单晶的改造。 

年 份 品 种
硅 片 价 格

($ /片 )

电 池 片

加 工 成 本

($ /片 )

组 件 成 本

($ /块 )6 0片

组 件 功 率

（ W ）

每 瓦 成 本

（ $ / W ）

单 晶 1 .1 5 0 .5 5 5 0 2 6 0 0 .5 9

多 晶 0 .8 2 0 .5 5 5 0 2 5 0 0 .5 3

单 晶 0 .9 4 0 .4 5 4 5 2 7 5 0 .4 7

多 晶 0 .8 2 0 .4 5 4 5 2 6 0 0 .4 7

单 晶 P E R C 0 .8 0 0 .4 5 4 0 2 9 0 0 .4 0

多 晶 P E R C 0 .7 5 0 .4 5 4 0 2 7 0 0 .4 2

2 0 1 3

2 0 1 5

2 0 1 7 E
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 采用常规工艺的单、多晶电池片生产线仅在硅片制绒环节的设备和工
艺不同，据我们了解，由于大量组件厂开始将多晶线向单晶线改造，
部分国内著名单晶硅片制绒设备供应商已经出现产品脱销的情况。 

 此外，由于大量一线组件企业计划实施 PERC 高效化改造或新建单晶
PERC 生产线，令 PERC 技术关键设备核心供应商 Meyer Burger 的订
单交货期已长达 9 个月。 

 

国内央企及主流民营电站业主已全面接受单晶组件，替代大潮势不可挡 

 单晶作为晶硅太阳能电池诞生时的形态，由其完美物理结构带来的高可靠
性、高提效空间等先天优势是终端采购者（电站业主）一直以来的共识，
只不过由于产业链完善度和行业发展历史的原因，单晶组件的每瓦价格始
终高于多晶组件 10%左右，因此在对价格高度敏感的国内市场，单晶组件
始终是非主流产品，简而言之，单晶组件就是“高质高价”的代名词。 

 然而，在隆基股份一己之力的持续努力下，到 2015 年底，单晶不仅在电
站层面实现了每瓦成本与多晶持平，甚至超预期地实现了组件层面与多晶
的每瓦同价（意味着电站层面每瓦成本单晶已经低于多晶），这对国内的电
站业主可谓是致命的吸引力，这还没考虑单晶相比多晶每瓦发电量更高的
优势（因更低的温度系数）。 

 这就好比成品油消费市场上，燃烧效率更高、令汽车动力更足的 98 号
汽油，从原本比 95 号贵 10%突然降价到与 95 号汽油同价，甚至更低，
可想而知，届时汽油消费市场会发生怎样的格局变化。 

 因此，国内电站业主在对单、多晶组件的选择上可谓发生了 180 度的大转
变，中民投、林洋等主流民营电站投资商甚至在最近的组件招标中已全面
放弃采购多晶组件，转而全部指定选用单晶组件。 

图表 3：2015 年组件中标/订单情况（不完全统计） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 2014 年国内约 12GW 的新增光伏装机量中，单晶组件的应用比例约为 5%，
即 600MW 左右。2015 年隆基股份携乐叶品牌大举进军组件市场，一年内
斩获国内订单超过 1.5GW，预计年内交货接近 1GW，其他组件企业在国
内的单晶组件销量也略有提升，预计 2015 年国内单晶总用量超过 10%。 

 隆基股份自 2015 年初正式全面进入国内组件市场以来，与其签下单晶
组件大订单的客户已全面覆盖中电投、中广核、华电等传统国有发电
集团，以及中民投、联合光伏（招商新能源）、特变电工、北控、林洋
等国内主流的央企背景、新兴民营电站投资商。 

 以目前的单多晶组件的相对价格水平、下游电站业主对单晶的接受度、以
及主流组件企业的产能调整规划来看，2016 年国内市场上单晶组件的份额
进一步提升到 20%、甚至 25%以上将是大概率事件，将对应约 4~5GW 的
单晶组件需求。 

获 得 时 间 订 单 金 额 中 标 量 （ 估 ） 业 主 来 源

2015.04 4亿 元 100M W 中 民 新 能 第 二 批 公 司 公 告

2015.07 4亿 元 100M W 北 控 光 伏 公 司 公 告

2015.07 4 .35亿 元 100M W 特 变 电 工 公 司 公 告

2015.07 1 2亿 元 300M W 中 民 新 能 第 三 批 公 司 公 告

2015.09 2亿 元 50M W 中 广 核 公 司 公 告

2015.11 1 2亿 元 300M W 中 民 新 能 第 四 批 公 司 公 告

2015.12 4亿 元 100M W 联 合 光 伏 公 司 公 告

合 计 4 5亿 元 1050  M W
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图表 4：2014/2015 年国内光伏终端市场单/多晶组件市场份额分布 

 
来源：国金证券研究所 

 

持续降本能力+平稳行业景气，确保公司盈利进入新一轮高速增长期 

凭借巨大的成本和技术优势，借资本之力实现“野蛮生长” 

 公司 2015 年 6 月完成上市以来的首次非公开增发，募资 19.6 亿元用于单
晶硅棒及硅片产能的扩张。今日公司再次发布非公开增发预案，拟募资
29.8 亿元，用于 2GW 高效单晶电池组件产能的建设（详见我们 12 月 29
日发布的点评报告《推动产业技术路线升级，成就自身霸主地位》）。 

 截止 2015 年底，公司单晶硅片、电池片、组件的内部产能分别约为 5GW、
400MW、2GW，我们预计到 2016 年底，公司三个产业链环节的产能将分
别达到 7GW、2GW、5GW 左右，根据公司的中期规划，到 2019 年底，
内部产能将进一步达到 20GW 硅片、3~5GW 电池片、10GW 组件。 

图表 5：公司目前产能、以及中期产能扩张规划 

 
来源：国金证券研究所 

 与上一轮行业扩产周期中大部分光伏企业盲目追求规模的简单扩张不同，
我们认为，公司自去年下半年以来，对高效单晶电池组件领域坚定且大手
笔的产业链延伸投资，是基于对行业发展趋势（高效化诉求加强、单晶优
势扩大）的深刻理解、并建立在充分的成本优势和深厚的技术积累基础上
的。 

 与大部分一体化光伏组件企业早期的“直筒式”（及硅片、电池、组件）及
近期流行的“金字塔式”（硅片<电池<组件）产能布局也不同，公司对三
个产业链环节的产能规划也反映出公司对自身优势和产业特点的充分理解： 
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 单晶硅片作为公司优势最大、最稳固的环节无疑将是产能重头所在，
除了保证自供硅片外，还将大量对外销售（类比上文提到的汽油例子，
卖硅片相当于卖原油）； 

 电池片环节由于技术升级快、单位投资大、在行业景气波动中容易受
到产业链两端的影响，从而呈现最大的景气波动属性，因此为控制风
险，产能规划相对较小，令公司能够通过调整内部、合作伙伴、OEM
厂商三者之间的产能使用比例实现风险收益的最优化配置。 

 组件环节则由于单位投资较小、技术变化缓慢，却直接对接终端市场，
因此产能配置相对较大。 

 2015 第三季度，在毛利率相对较低（与硅片相比）的组件产品出货量环比
放大的情况下，公司单季综合毛利率创下 2011 年以来的新高，充分证明公
司在国内推广单晶组件应用的同时并未以牺牲盈利能力为代价。 

图表 6：公司季度收入、毛利率、费用率情况  图表 7：公司季度净利润、净利率情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

行业集中度持续提升，最优秀企业将获取行业利润大头、成就霸业 

 光伏行业自 2013 年景气 复苏以来，组件制造环节的集中度持续提升，根
据我们的统计数据，全球前六大晶硅组件供应商（均为美股上市企业）的
合计市场占有率已从 2013 年的 33%提升至 2015 年的 42%，预计 2016 年
将进一步达到 50%。 

图表 8：近三年全球光伏新增装机及组件供应商集中度变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 一线企业为应对欧美双反，开始加速海外产能布局，此外，近两年的“好
日子”也令一线企业有能力进行较大规模的资本开支来建设自有产能。而
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以作为一线企业“外部弹性产能”的 OEM 厂商为代表的二三线企业，则
大多数即不具备海外扩产能力、又无法直接向终端大规模销售，因此市场
份额下滑难以避免。 

 从行业本质来说，我们认为，除多晶硅提纯以外的光伏制造业（从硅片到
组件），随着行业逐渐走向成熟，将渐渐体现出许多半导体芯片行业的特征： 

 首先，行业完全不需要数十家、甚至上百家参与者，可能最后仅剩下
十家以内的主流企业获得 95%以上的市场份额； 

 其次，企业之间技术及成本差距拉开，最优秀企业在引领行业技术升
级趋势的同时，赚取最丰厚超额利润，其他企业则以跟随者身份参与
行业竞争，分享剩余利润。 

 我们认为，以目前的形势看，光伏行业单晶替代多晶的大潮已势不可挡地
袭来，而隆基股份作为这一浪潮的始作俑者，将在此过程中一举成就自身
霸业。 

 

终端需求有望维持较高增速，限电、补贴拖欠无损制造环节景气度 

 在中国、美国、印度的合力下，我们预计 2016 年全球光伏新增装机量仍
将实现 20%~30%的较高增速。 

 根据能源局初步统计，中国 2015 年新增光伏装机量 14.95GW，同比
增长 32%。由于 2015 年能源局共下发指标 23.1GW，当年完成的
15GW 中还包含约 3GW 的 2014 年指标项目，即 23.1GW 的 2015 年
核准项目中仅约 12GW 在年底前完成并网，剩余约 11GW 项目只有在
今年 6 月底前建成并网才能享受下调之前的上网电价，而作为十三五
开局年的 2016 年，预计新增指标不会低于 15GW，因此，预计 2016
年我国新增光伏装机量不会低于 20GW； 

 美国市场 ITC 补贴延期确保需求持续性：ITC（即 30%投资税收抵免）
作为美国最重要的联邦层面光伏补贴政策，原定 2016 年底到期，
2017 年起降至 0%~10%；在 2015 年 12 月底由美国国会投票通过 30%
补贴比例延期至 2019 年不变，该结果大幅超越市场预期（原预期最好
结果为 2017 年起阶梯式下降），将确保美国市场在未来五年内持续较
快增长； 

 此外，拥有极佳日照资源又缺电的印度，在政府积极的态度下，也将
成为未来全球光伏需求的重要一极。 

图表 9：2014~2016E 年全球光伏新增装机情况及预测 

 
来源：国金证券研究所 

 2015 年以来，新疆、甘肃、内蒙等国内光伏电站集中建设区的限电情况确
实有所恶化，补贴拖欠问题也始终没有得到解决，大部分光伏运营类企业
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的利润表和现金流量表均受到不同程度的负面影响，导致市场担忧光伏电
站的种种困难影响上游景气度。 

 然而实际情况是，尽管限电和补贴拖欠都是光伏电站面临的实实在在的问
题和困难，但短期看，在目前的电价体系下，足够高的收益率仍能吸引钱
袋子够深、能够承受项目前几年现金流压力的业主来投资光伏电站，因此
能源局下发的电站配额指标仍然是各地遭争抢的资源，中期看，随着可再
生能源附加费的上调、特高压的加速建设、以及三类资源区上网电价的非
对称调整，都将令上述问题逐步得到缓解。 

 因此，从结论而言，尽管 2015 年行业充斥着各种由电站端传来的负面声
音，但以综合毛利率衡量的上游制造环节景气度仍然维持 2013 年行业复
苏以来的高位，且我们认为，这种中高景气度在 2016 年将大概率维持。 

图表 10：一线光伏组件企业近三年毛利率变化情况 

 
来源：国金证券研究所 

 

上调盈利预测，预计 2015~2017E 年 EPS 分别为：0.30，0.55，0.81 元 

 由于 2015 年四季度国内电站抢装造成公司组件交付进度超预期，以及国
内电站业主对单晶接受度快速提高、其他一线组件企业加速多晶转单晶的
产能调整，我们再次上调对公司的盈利预测，预计 2015~2017E 年分别实
现净利润 5.3、9.8、14.3 亿元（较前次预测分别上调 7%、16%、8%），
对应 EPS 分别为 0.30、0.55、0.81 元（暂未考虑本次增发的股本摊薄），
三年净利润增速分别为 81%、84%、47%。 

 由于 2016 年国内光伏上网电价调整后，对 2015 年项目留有 6 个月安装缓
冲期（即 2015 年核准项目需要在今年 6 月底前建成并网才能享受下调前
的电价，预计此类项目有 10GW），因此今年上半年国内市场将大概率呈现
淡季不淡的抢装延续行情，产业链价格有望维持平稳。 

 因此，从 2016 年的季度利润分布预测来看，今年一二季度公司有望延续
2015Q4 的强劲表现，分别实现单季 2~3 亿的净利润，而下半年尽管面临
组件及硅片价格下调的压力，但公司内部电池片产能的集中释放将对产品
跌价带来的毛利率下滑压力形成有效对冲，叠加销量的增长，净利润释放
将大概率保持强势。 

 由于 2015 上半年公司对台湾的硅片出口业务受美国二次双反影响而下
滑明显，而当时组件业务又尚未放量，导致 2015 上半年呈现业绩低基
数，Q1 和 Q2 单季净利润分别仅 7400 万元和 4325 万元，因此今年上
半年的同比业绩暴增几乎已经板上钉钉。 
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图表 11：分项目收入预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

  

 2 0 1 2 A 2 0 1 3 A 2 0 1 4 A 2 0 1 5 H 1 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

单 晶 硅 片

产 量 （ M W ） 2 ,2 2 0            2 ,7 5 0            5 ,8 0 0           8 ,0 0 0           

对 外 销 量 （ M W ） 7 1 5                2 ,0 0 5            8 1 9                1 ,7 5 0            3 ,4 5 0           3 ,7 5 0           

收 入 （ 百 万 元 ） 1 ,4 0 8            1 ,8 6 1            3 ,1 5 9            1 ,1 6 5            2 ,2 5 3            3 ,9 1 2           3 ,9 5 6           

YO Y 7 0 % -2 9 % 7 4 % 1 %

毛 利 率 1 2 .7 1 % 1 1 .9 7 % 1 7 .4 9 % 2 0 .8 5 % 2 2 .4 6 % 1 8 .8 5 % 1 8 .1 9 %

毛 利 占 比 8 0 % 8 0 % 8 8 % 6 9 % 4 3 % 3 6 % 2 5 %

单 晶 组 件

销 量 （ M W ） 2 4 4 1 6 9 9 0 0                2 ,2 0 0           4 ,0 0 0           

收 入 （ 百 万 元 ） 9 2 1 5 5 2 4 4 3 ,1 8 2            7 ,3 8 8           1 2 ,7 6 2         

YO Y 6 9 % 1 9 5 4 % 1 3 2 % 7 3 %

毛 利 率 3 .1 9 % 1 1 .3 2 % 1 1 .8 9 % 1 6 .0 0 % 1 5 .0 0 % 1 5 .0 0 %

毛 利 占 比 1 % 3 % 8 % 4 3 % 5 4 % 6 6 %

收 入 合 计 （ 百 万 元 ） 1 ,7 0 8            2 ,2 8 0            3 ,6 8 0            1 ,6 7 9            5 ,9 9 9            1 2 ,0 1 0         1 7 ,7 1 8         

YO Y 3 3 % 6 1 % 1 5 % 6 3 % 1 0 0 % 4 8 %

综 合 毛 利 率 1 3 .0 7 % 1 2 .2 6 % 1 7 .0 1 % 2 0 .8 7 % 1 9 .6 1 % 1 7 .0 8 % 1 6 .4 1 %

净 利 润 ( 百 万 元 ） -5 5                 7 1                  2 9 4                1 1 7                5 3 1                9 7 8               1 ,4 2 5           

YO Y N A 3 1 4 % 5 % 8 1 % 8 4 % 4 6 %

净 利 率 3 .1 1 % 7 .9 8 % 6 .9 8 % 8 .8 6 % 8 .1 4 % 8 .0 4 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 1,708 2,280 3,680 5,999 12,010 17,718  货币资金 999 731 1,172 1,559 1,561 2,126 

增长率  33.5% 61.4% 63.0% 100.2% 47.5%  应收款项 552 334 726 1,786 3,212 4,264 

主营业务成本 -1,485 -2,001 -3,054 -4,823 -9,959 -14,810  存货 765 767 1,114 1,308 2,761 4,151 

%销售收入 86.9% 87.7% 83.0% 80.4% 82.9% 83.6%  其他流动资产 298 327 329 98 201 298 

毛利 223 280 626 1,176 2,051 2,908  流动资产 2,614 2,159 3,341 4,752 7,735 10,840 

%销售收入 13.1% 12.3% 17.0% 19.6% 17.1% 16.4%  %总资产 55.3% 46.1% 51.8% 59.0% 67.2% 72.2% 

营业税金及附加 -2 -2 -7 -12 -22 -27  长期投资 77 77 67 68 67 67 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 1,858 2,277 2,836 3,074 3,546 3,939 

营业费用 -22 -25 -39 -132 -240 -319  %总资产 39.3% 48.6% 44.0% 38.2% 30.8% 26.2% 

%销售收入 1.3% 1.1% 1.1% 2.2% 2.0% 1.8%  无形资产 127 134 160 151 157 162 

管理费用 -131 -119 -172 -270 -504 -673  非流动资产 2,114 2,529 3,108 3,296 3,772 4,170 

%销售收入 7.6% 5.2% 4.7% 4.5% 4.2% 3.8%  %总资产 44.7% 53.9% 48.2% 41.0% 32.8% 27.8% 

息税前利润（EBIT） 69 133 408 762 1,285 1,889  资产总计 4,728 4,688 6,449 8,048 11,508 15,010 

%销售收入 4.0% 5.8% 11.1% 12.7% 10.7% 10.7%  短期借款 712 374 1,065 100 960 1,808 

财务费用 -89 -65 -79 -88 -91 -245  应付款项 658 761 1,372 1,665 3,139 4,229 

%销售收入 5.2% 2.8% 2.1% 1.5% 0.8% 1.4%  其他流动负债 46 65 259 126 259 385 

资产减值损失 -137 5 -39 -160 -146 -91  流动负债 1,415 1,201 2,696 1,892 4,358 6,422 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 82 209 186 186 186 186 

投资收益 46 0 2 70 50 70  其他长期负债 311 286 305 250 250 250 

%税前利润 -60.8% n.a 0.6% 11.4% 4.4% 4.2%  负债 1,809 1,695 3,187 2,328 4,794 6,858 

营业利润 -111 73 293 584 1,098 1,623  普通股股东权益 2,892 2,963 3,218 5,673 6,663 8,098 

营业利润率 n.a 3.2% 8.0% 9.7% 9.1% 9.2%  少数股东权益 28 30 44 47 50 53 

营业外收支 36 20 27 30 30 30  负债股东权益合计 4,728 4,688 6,449 8,048 11,508 15,010 

税前利润 -75 93 319 614 1,128 1,653         

利润率 n.a 4.1% 8.7% 10.2% 9.4% 9.3%  比率分析       

所得税 22 -21 -21 -80 -147 -215   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 n.a 22.2% 6.5% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 -53 72 299 534 981 1,438  每股收益 -0.102 0.040 0.166 0.300 0.552 0.810 

少数股东损益 2 1 5 3 3 3  每股净资产 5.370 5.501 5.875 8.393 9.858 11.981 

归属于母公司的净利润 -55 71 294 531 978 1,435  每股经营现金净流 -0.142 0.106 0.671 -0.043 -0.073 0.994 

净利率 n.a 3.1% 8.0% 8.9% 8.1% 8.1%  每股股利 0.000 0.050 0.130 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -1.89% 2.39% 9.12% 9.37% 14.68% 17.72% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 -1.16% 1.51% 4.55% 6.25% 8.17% 10.31% 

净利润 -53 72 299 498 848 1,337  投入资本收益率 1.30% 2.90% 8.46% 10.38% 13.27% 16.34% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 310 152 251 419 441 473  主营业务收入增长率 -15.35% 33.49% 61.38% 54.26% 79.59% 41.11% 

非经营收益 8 93 65 31 16 89  EBIT 增长率 -80.83% 93.07% 205.90% 74.53% 54.33% 53.36% 

营运资金变动 -342 -261 -247 -939 -1,140 -1,033  净利润增长率 N/A N/A 313.85% 68.67% 70.74% 57.77% 

经营活动现金净流 -77 57 367 10 165 865  总资产增长率 49.13% -0.85% 37.58% 22.78% 30.61% 25.10% 

资本开支 -161 -319 -495 -468 -779 -780  资产管理能力       

投资 -77 21 -7 -1 0 0  应收账款周转天数 59.5 48.5 36.9 90.0 80.0 70.0 

其他 9 23 18 70 2 2  存货周转天数 144.8 139.7 112.4 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -229 -275 -483 -399 -777 -778  应付账款周转天数 51.9 44.4 58.2 50.0 45.0 40.0 

股权募资 1,524 0 97 1,923 12 0  固定资产周转天数 357.3 318.3 235.7 168.1 110.5 88.3 

债权募资 -210 -184 446 -1,020 375 434  偿债能力       

其他 -194 -142 -38 -88 -48 -121  净负债/股东权益 -7.03% -4.94% 2.42% -23.09% -10.15% -8.01% 

筹资活动现金净流 1,119 -326 505 816 339 314  EBIT 利息保障倍数 0.8 2.1 5.2 8.1 23.0 14.0 

现金净流量 813 -544 390 426 -273 401  资产负债率 38.25% 36.16% 49.41% 28.22% 36.72% 39.09%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-02-25 买入 25.93 35.00～35.00 

2 2015-03-10 买入 32.25 35.00～35.00 

3 2015-04-30 买入 55.49 N/A 

4 2015-08-28 买入 9.73 20.00～20.00 

5 2015-09-25 买入 9.44 N/A 

6 2015-10-12 买入 10.63 N/A 

7 2015-10-30 买入 12.33 22.00 

8 2015-12-30 买入 14.24 24.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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