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事件： 

公司发布 2016 年中报，上半年实现营收 67.09 亿元，同比增长 88.04%，归母净利润为 1.93 亿元，同比增

长 2.77%，每股收益 0.04 元。2016 年第二季度单季营收 37.99 亿元，同比增长 53.23%，净利润 0.9 亿元，

同比下降 23.43%。 

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） 1902.51 1088.39 2479.31 2164.98 551.16 2909.59 3799.02 

增长率（%） 1215.29% 662.87% 2774.33% 281.27% -71.03% 167.33% 53.23% 

毛利率（%） 13.60% 10.20% 8.79% 15.45% 55.14% 14.00% 14.19% 

期间费用率（%） 4.98% 3.57% 3.83% 6.30% 46.82% 9.01% 10.35% 

营业利润率（%） 61.95% 6.46% 4.76% 8.66% 5.56% 5.04% 3.42% 

净利润（百万元） 3424.57 70.89 117.02 188.69 262.31 100.71 89.61 

增长率（%） -177.88% -109.66% -289.37% 252.96% -92.34% 42.07% -23.43% 

每股盈利（季度，元） 1.36 0.03 0.05 0.07 0.05 0.02 0.02 

资产负债率（%） 89.58% 90.77% 91.85% 90.83% 75.77% 76.68% 78.48% 

净资产收益率（%） 1057.08% 17.95% 23.41% 26.94% 7.32% 2.74% 2.37% 

总资产收益率（%） 110.20% 1.66% 1.91% 2.47% 1.77% 0.64% 0.51%   

观点： 

 “一站式综合能源系统服务商”战略稳步推进，组件+储能+运维+金融共同发展。公司目前已经成功布

局组件、储能两大关键环节，在智能运维服务平台、产融结合环节和海外业务方面均已发力，公司“一

站式综合能源系统集成商”商业模式的各个环节都已经成功打通。 
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 国内抢装浪潮助推公司组件业务高速增长，技术深度储备抢占未来行业制高点。2016年上半年国内光伏

行业抢装行情火热，新增装机容量约22.5GW。公司作为行业组件龙头，上半年组件销售完成量为

2092MW，同比增长177.82%。从业务细分看，电池组件、系统集成、组件代工、电池片营收分别为46.93、

15.19、4.51、0.45亿元，毛利率分别为12.44%、16.69%、22.03%、20.93%。从技术上看，公司坚定

打造智能化电池组件制造基地，加强技术研发，走差异化产品路线。研发储备PERC及异质结等电池技术，

推广金刚组件、半片组件、超大组件及双玻组件。 

 储能发力巩固公司未来布局。公司首度在澳洲发布了家庭储能产品“E-KwBe”，该产品具有能量密度高、

安装便捷、兼容性好、电池管理系统先进、使用寿命长等优势，在澳洲首发当天实现了超过1000台的预

定量。公司正在采用“光伏+储能”的新供电模式来加速电力供应模式的转型。同时公司拥有强大的自主技

术研发团队和工业应用研究院等科研平台，未来将打造更多的储能系列产品。 

 “鑫阳光”+“国鑫所”拉开运维服务和金融服务序幕。公司已经发布了“鑫阳光”分布式智能监控云

平台，正式上线了一站式综合能源金融服务平台“国鑫所”，完成了运维服务和金融服务两大环节的初步

布局。目前“鑫阳光”户用智能光伏系统及监控平台均已展开规模化应用。“国鑫所”平台已经分别与平

安银行、民生银行和苏州金融资产交易中心签订了战略合作协议。国鑫所金融平台自上线以来，历时130

天，交易额突破人民币10亿元。 

 充电桩产品量产在即，分享新能源汽车市场红利可期。公司从2015年年底开始布局充电桩制造，已经完

成了充电桩产品的研发，报告期内在国家权威测试机构通过了中国电动汽车新国标（GB/T 18487-2015）

及能标（NB/T 33008/33001）、国家电网和南方电网等标准测试。目前正在苏州筹备充电桩生产线，预

计2016下半年将可以实现量产。按照2015年年底国内车桩比10:1的情形，要发展到2020年1:1的比例，

充电桩市场空间巨大。 

 积极启动资本市场融资功能，配合公司战略布局。公司启动了非公开发行股票募集资金的工作，拟募集

不超过人民币33.46亿元，用于1.6GW高效差异化光伏电池项目、0.25GW超高效异质结光伏电池项目、

0.5GWh储能电池项目、补充流动资金等4个项目。同时也启动了非公开发行公司债券，拟非公开发行公

司债券票面总额不超过人民币14亿元，用于债务置换，优化债务结构。公司意在优化资产负债结构、改

善现金流状况、培育新的盈利增长点、增强主营业务盈利能力，有效提升公司整体实力。 

结论： 

我们预测 2016-2018年，公司营收分别为131.96亿元、164.95亿元、201.24亿元；归母净利润分别为8.03亿

元、9.48亿元、10.48亿元；EPS分别为0.16元、0.19元、0.21元，对应PE分别为39.84、33.76、30.53。首

次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级，6个月目标价7.4元。 

 风险提示：下半年光伏市场下滑，同业竞争加剧。
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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 2682 12671 16810 19182 22988 营业收入 2699 6284 13196 16495 20124 

货币资金 113 3291 1979 2474 3019 营业成本 2375 5317 11218 14078 17316 

应收账款 1863 5495 9038 11298 13784 营业税金及附加 2 15 32 40 48 

其他应收款 237 58 121 151 185 营业费用 23 154 323 404 518 

预付款项 5 297 185 44 -129 管理费用 189 221 463 579 707 

存货 424 2266 2766 3086 3795 财务费用 367 153 208 269 290 

其他流动资产 40 172 426 547 681 资产减值损失 -179 16 0 0 0 

非流动资产合计 425 2115 1981 1847 1713 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 35 35 35 35 投资净收益 750 -2 0 0 0 

固定资产 100 888 887 767 647 营业利润 672 407 952 1125 1245 

无形资产 36 143 129 114 100 营业外收入 2359 5 5 5 5 

其他非流动资产 0 5 5 5 5 营业外支出 562 2 2 2 2 

资产总计 3108 14786 18791 21029 24701 利润总额 2469 410 955 1128 1248 

流动负债合计 2655 9415 12867 14303 17086 所得税 -213 -229 143 169 187 

短期借款 0 2706 4729 4597 5606 净利润 2682 639 812 959 1061 

应付账款 1637 2392 3688 4629 5693 少数股东损益 -12 0 9 11 13 

预收款项 0 579 579 579 579 归属母公司净利润 2694 639 803 948 1048 

一年内到期的非流

动负债 

0 250 250 250 250 EBITDA 1176 723 1294 1528 1669 

非流动负债合计 128 1788 1662 1662 1662 EPS（元） 1.07 0.13 0.16 0.19 0.21 

长期借款 0 540 540 540 540 主要财务比率        

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

负债合计 2784 11203 14528 15964 18748 成长能力      

少数股东权益 0 4 13 24 37 营业收入增长 361.83

% 

132.80

% 

110.00

% 

25.00% 22.00% 

实收资本（或股本） 2524 5046 5046 5046 5046 营业利润增长 -114.28

% 

-39.55

% 

134.20

% 

18.13% 10.67% 

资本公积 1947 2040 2040 2040 2040 归属于母公司净利润

增长 

25.77% 18.03% 25.77% 18.03% 10.55% 

未分配利润 -4222 -3583 -3008 -2328 -1577 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

324 3579 4249 5041 5916 毛利率(%) 12.03% 15.39% 14.99% 14.65% 13.95% 

负债和所有者权

益 

3108 14786 18791 21029 24701 净利率(%) 99.37% 10.17% 6.15% 5.81% 5.27% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 86.70% 4.32% 4.27% 4.51% 4.24% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 831.67

% 

17.84% 18.90% 18.80% 17.71% 

经营活动现金流 -1110 -1052 -2846 1051 -2 偿债能力      

净利润 2682 639 812 959 1061 资产负债率(%) 90% 76% 77% 76% 76% 

折旧摊销 136.82 163.26 0.00 133.96 133.96 流动比率 1.01 1.35 1.31 1.34 1.35 

财务费用 367 153 208 269 290 速动比率 0.85 1.11 1.09 1.13 1.12 

应收账款减少 0 0 -3543 -2260 -2486 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.58 0.70 0.79 0.83 0.88 

投资活动现金流 -159 109 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.66 3.12 4.34 3.97 3.90 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 750 -2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.07 0.25 0.16 0.19 0.21 

筹资活动现金流 1234 2470 1534 -557 547 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.01 0.30 -0.26 0.10 0.11 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

0.13 0.71 0.84 1.00 1.17 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 1680 2523 0 0 0 P/E 5.93 25.36 39.84 33.76 30.53 

资本公积增加 266 93 0 0 0 P/B 49.39 8.94 7.53 6.35 5.41 

现金净增加额 -35 1527 -1312 495 544 EV/EBITDA 13.51 44.52 27.47 22.85 21.20  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,699.28 6,283.84 13,196.07 16,495.08 20,124.00 增长率（%） 361.83% 132.80% 110.00% 25.00% 22.00% 净利润（百

万元） 

2,682.25 638.90 812.05 958.80 1,060.81 增长率（%） -154.39% -76.18% 27.10% 18.07% 10.64% 净资产收

益率（%） 

831.67% 17.84% 18.90% 18.80% 17.71% 每股收益

(元) 

1.07 0.13 0.16 0.19 0.21 PE 5.93 25.36 39.84 33.76 30.53 PB 49.39 8.94 7.53 6.35 5.41 
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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。 


