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事件： 

2016 年 8 月 23 日公司公布半年报，2016 年上半年实现营业收入 24.06 亿元，同比增加 74.2%，归母净利

润 9637 万元，同比扭亏为盈，每股盈利 0.0771 元/股。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 1660 375.57 1005.9 801.92 1856.56 765.83 1640.97 

增长率（%） 15.37% -63.18% 105.17% 19.85% 11.84% 103.91% 63.13% 

毛利率（%） 25.44% 15.10% 13.11% 13.48% 20.85% 19.65% 18.98% 

期间费用率（%） 14.02% 43.85% 12.08% 15.18% 14.22% 21.56% 13.39% 

营业利润率（%） 2.22% -24.22% 6.51% 2.92% 8.35% 5.33% 2.63% 

净利润（百万元） 30.71 -88.50 73.21 34.30 161.15 42.98 46.50 

增长率（%） -165.62% -302.55% -1524.51% -613.69% 424.69% -148.57% -36.49% 

每股盈利（季度，元） 0.00 -0.07 0.06 0.03 0.12 0.04 0.04 

资产负债率（%） 58.25% 58.34% 57.49% 63.19% 61.22% 65.92% 67.01% 

净资产收益率（%） 0.80% -2.39% 1.79% 0.86% 3.85% 1.00% 1.09% 

总资产收益率（%） 0.33% -1.00% 0.76% 0.32% 1.49% 0.34% 0.36%   

观点： 

 光伏业务稳定增长，产业联动发展及整体经营能力的提升助业绩成长。公司实现电池片生产360MW同比

增长33.3%。硅片生产中心一期产能从每月1200万片提高到1500万片，二期铸锭项目前期可研论证完成，

产业链布局深入，有助于公司未来成本控制能力和整体竞争力提升。公司组件销量442WM，同比增长84%，

其中国内销量占比78%，公司发展思路是深耕国内，维护日本及印度，拓展澳洲、美洲及东南亚新兴市

场。前沿技术方面，上半年公司亮点之一在于成功推出“银河”Twin Star N型双面半片电池组件，输出
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功率超过305W，对应系统端成本降低5%。公司上半年新开工建设电站11MW，并网运行66MW。上航

电力电站运维已超1GW。 

 高端汽配业务强劲增长受益于爱斯达克的收购。公司汽车汽车零配件营收6.04亿元，同比增长395%，毛

利率比上年同期增长4.11个百分点。收购的爱斯达克作为公司汽配国际化整合发展平台，在未来公司全

球化、多元化发展上将起到核心引擎作用。公司无刷EPS生产线建设项目设备竣工验收，与众泰合作的

产品已经小批量产。同时成功成为两家整车企业的潜在供应商。 

 天然气+光伏联供模式探索，战略布局冀东北新能源市场。公司向全资子公司唐山航天智慧能源有限公

司增资1200万元，该子公司负责的项目拟采用热电联供模式，项目内部收益率约为9.58%，这次增资具

有一定的战略价值。 

 受益于资产证券化概率大，发展空间广阔。航天科技集团到“十三五”末的资产证券化率目标是从2015年

底的15%提升到45%。八院作为集团下属较大的院所之一，未来证券化领头的概率较高，而航天机电作

为八院旗下唯一上市平台，未来受益空间巨大。 

结论： 

我们预测 2016-2018年，公司营收分别为60.6亿元、69.69亿元、78.05亿元；归母净利润分别为4.15亿元、

5.29亿元、5.78亿元；EPS分别为0.29元、0.37元、0.4元，对应PE分别为38.93、30.58、27.97。首次覆盖，

给予公司“强烈推荐”评级，6个月目标价13元。 

 风险提示：下半年光伏市场整体下滑，新投项目运营风险不可控，军工资产证券化不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3556 4832 7117 8491 9851 营业收入 3787 4040 6060 6969 7805 

货币资金 744 699 1049 1606 2225 营业成本 3093 3356 5001 5701 6385 

应收账款 1187 1519 2279 2621 2935 营业税金及附加 20 23 34 39 44 

其他应收款 159 164 246 283 317 营业费用 92 115 172 198 233 

预付款项 245 194 119 34 -61 管理费用 329 390 585 673 753 

存货 591 563 838 956 1070 财务费用 161 167 57 25 19 

其他流动资产 28 37 116 152 185 资产减值损失 258 90 70 75 65 

非流动资产合计 5181 5968 5386 4812 4238 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 377 334 334 334 334 投资净收益 213 254 277 285 293 

固定资产 2488 3687 4077 3526 2975 营业利润 47 153 418 543 599 

无形资产 225 231 208 184 161 营业外收入 28 44 44 44 44 

其他非流动资产 77 61 65 65 65 营业外支出 3 1 2 2 2 

资产总计 8737 10800 12503 13303 14090 利润总额 72 196 461 586 642 

流动负债合计 3109 4304 5576 6443 7301 所得税 24 15 36 46 51 

短期借款 170 620 0 0 0 净利润 48 180 424 540 591 

应付账款 1286 1489 2188 2495 2794 少数股东损益 26 8 9 11 13 

预收款项 26 73 144 225 316 归属母公司净利润 22 173 415 529 578 

一年内到期的非流

动负债 

65 100 100 100 100 EBITDA 610 760 1049 1142 1192 

非流动负债合计 1834 2308 2108 2108 2108 EPS（元） 0.02 0.14 0.29 0.37 0.40 

长期借款 1610 1827 1827 1827 1827 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 4943 6612 7684 8551 9409 成长能力      

少数股东权益 48 63 72 83 96 营业收入增长 12.74% 6.68% 50.00% 15.00% 12.00% 

实收资本（或股本） 1250 1250 1434 1434 1434 营业利润增长 -72.41

% 

225.97

% 

173.51

% 

29.98% 10.27% 

资本公积 2863 2858 2858 2858 2858 归属于母公司净利润

增长 

140.51

% 

27.32% 140.51

% 

27.32% 9.35% 

未分配利润 -568 -383 -978 -1736 -2565 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3746 4125 4071 3993 3908 毛利率(%) 18.33% 16.92% 17.48% 18.19% 18.19% 

负债和所有者权

益 

8737 10800 11827 12627 13413 净利率(%) 1.27% 4.46% 7.00% 7.74% 7.57% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.26% 1.60% 3.32% 3.97% 4.10% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 0.60% 4.18% 10.20% 13.24% 14.79% 

经营活动现金流 272 123 799 978 1073 偿债能力      

净利润 48 180 424 540 591 资产负债率(%) 57% 61% 65% 68% 70% 

折旧摊销 401.85 439.31 0.00 573.74 573.74 流动比率 1.14 1.12 1.28 1.32 1.35 

财务费用 161 167 57 25 19 速动比率 0.95 0.99 1.13 1.17 1.20 

应收账款减少 0 0 -760 -342 -314 营运能力      

预收帐款增加 0 0 71 81 91 总资产周转率 0.46 0.41 0.54 0.57 0.60 

投资活动现金流 -1330 -1235 224 210 228 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.36 2.91 3.30 2.98 2.95 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 213 254 277 285 293 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.14 0.29 0.37 0.40 

筹资活动现金流 952 998 -674 -631 -682 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.08 -0.09 0.24 0.39 0.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.00 3.30 2.84 2.78 2.72 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 184 0 0 P/E 629.61 81.61 38.93 30.58 27.97 

资本公积增加 0 -5 0 0 0 P/B 3.76 3.42 3.97 4.05 4.14 

现金净增加额 -106 -113 350 557 619 EV/EBITDA 24.92 20.98 16.25 14.43 13.31  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,786.81 4,039.94 6,059.91 6,968.90 7,805.16 增长率（%） 12.74% 6.68% 50.00% 15.00% 12.00% 净利润（百

万元） 

47.99 180.17 424.15 539.59 591.00 增长率（%） -74.42% 275.47% 135.41% 27.22% 9.53% 净资产收

益率（%） 

0.60% 4.18% 10.20% 13.24% 14.79% 每股收益

(元) 

0.02 0.14 0.29 0.37 0.40 PE 629.61 81.61 38.93 30.58 27.97 PB 3.76 3.42 3.97 4.05 4.14 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


