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事件： 

8 月 26 日，公司发布 2016 年半年度报告。2016 年上半年，公司实现营业收入 319,449.02 万元，同比增长

97.72%；营业利润 35,797.99 万元，同比增长 158.56%；归属于母公司股东净利润 47,999.22 万元，同比

增长 365.72%。 

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） 1397.56 742.64 873.03 1311.74 2332.02 1852.56 1341.93 

增长率（%） 56.54% 50.08% 129.97% 92.86% 66.86% 149.46% 53.71% 

毛利率（%） 19.47% 19.98% 25.52% 23.63% 20.04% 20.25% 21.62% 

期间费用率（%） 10.02% 24.22% 7.97% 10.62% 9.71% 6.79% 12.01% 

营业利润率（%） 9.34% -2.02% 17.57% 8.95% 7.50% 11.40% 10.94% 

净利润（百万元） 40.97 -17.01 129.78 98.30 130.70 358.02 136.49 

增长率（%） 60.69% -245.53% 1184.79% 556.43% 218.98% -2204.30% 05.17% 

每股盈利（季度，元） 0.05 -0.03 0.19 0.14 0.18 0.52 0.19 

资产负债率（%） 52.44% 53.58% 58.83% 61.16% 63.00% 62.33% 64.86% 

净资产收益率（%） 1.47% -0.61% 4.49% 3.29% 4.16% 9.76% 3.63% 

总资产收益率（%） 0.70% -0.28% 1.85% 1.28% 1.54% 3.68% 1.28%   

观点： 

 业绩实现快速增长，全产业链加快布局。在今年上半年光伏抢装的高景气度带动下，公司产能维持高利

用率水平，产业规模稳步增长，大量订单不断转化利润效益，盈利水平高于预期。 

1. 电池片、组件制造方面，公司第一主业光伏组件目前产能2200MW，实现营收198,867.97万元，占
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总营收的62.3%；光伏电池片产能1200MW，正逐步突破产能瓶颈，营收同比增长3,568.97%。 

2. 光伏新材料业务方面，公司收购斯威克后EVA产能不断释放，报告期内，已运营的三个厂区年产能

超过1.8亿平米，同时筹划进一步扩产准备，实现国内外主要组件厂商客户的全面覆盖。 

3. 光伏电站业务方面，公司已形成下游光伏电站开发、建设、运营海内外并行。公司推出不超过32亿

元的定增方案，加快布局国内外发展中国家光伏电站项目，意在迅速抢占新兴市场的份额，将产业

链向下游光伏终端市场进一步延伸，增厚公司收益。 

4. 太阳能灯具及LED方面，公司全资子公司双羽电子产品得到国内外大型网商等客户的验收认可，通

过产业协同推动光伏发电终端应用的大规模使用，有望成为公司新的业务增长点。 

 推进技术研发投资，提高技术核心竞争力。报告期内，公司研发投入同比增加129.37%，研发水平进步

显著，“扩散变温掺杂变温吸杂研究”等四十多个研发项目稳步推进，部分项目已取得阶段性成果并应用

于规模生产。目前公司常规光伏1650*992组件可售功率突破280W，多晶电池片的转换效率突破19.00%，

组件转换效率突破17.00%，1年的衰减率不超过2%，25年衰减率不超过19.2%。研发水平和工艺技术的

持续进步将有效降低公司生产成本，增强持续盈利能力。 

 发力资本市场，加快转型升级。报告期内，公司加速业务升级，向新能源+创新+能源互联网模式转型，

积极布局互联网金融、电站检测等业务，子公司光合联萌与日升融资租赁已开始运营，试图构建引领未

来光伏行业的新型商业模式。 

 积极整合优质资源，实行股权激励计划。子公司谦德咏仁购买持有桐君阁股份23,074,538股，通过并购

重组做强做优。随着行业集中度的不断提高，公司在这一方面的布局将形成核心竞争优势。此外，公司

持续推进股权激励计划，提升公司凝聚力，彰显公司推进业务的决心。 

结论： 

随着上半年光伏抢装热度渐渐退去，光伏制造端竞争格局加剧，企业的盈利能力将向光伏下游转移。我们看

好公司在光伏产业链下游终端市场的大规模布局，结合公司由制造商向制造服务商的平台化转型，公司未来

持续盈利可期。我们预计公司2016 - 2018年的营业收入分别为73.87亿元、94.05亿元和114.77亿元；净利润

分别为6.47亿元、8.46亿元和10.43亿元；EPS分别为0.94元、1.24元和1.53元，对应PE分别为19.04、14.51

和11.74，首次覆盖给予公司“强烈推荐”评级。
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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 3756 5903 7961 10206 12569 营业收入 2952 5259 7387 9405 11477 

货币资金 795 1401 1968 2505 3058 营业成本 2346 4111 5765 7338 8956 

应收账款 1791 2364 3036 3865 4717 营业税金及附加 6 25 37 47 57 

其他应收款 88 225 316 402 491 营业费用 98 171 236 301 386 

预付款项 309 482 713 1007 1365 管理费用 155 276 389 495 604 

存货 593 1014 1421 1809 2208 财务费用 190 168 96 111 116 

其他流动资产 0 102 102 102 102 资产减值损失 38.04 71.64 60.00 60.00 60.00 

非流动资产合计 2114 2583 2373 2159 1938 公允价值变动收益 0.00 -4.59 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 18 17 17 17 17 投资净收益 9.21 -2.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1289.4

7 

1392.3

8 

######

# 

1303.8

9 

1197.0

8 

营业利润 128 431 804 1052 1299 

无形资产 116 129 116 103 90 营业外收入 14.32 26.51 15.00 15.00 15.00 

其他非流动资产 27 15 15 15 15 营业外支出 45.14 9.14 10.00 10.00 10.00 

资产总计 5871 8486 10334 12365 14508 利润总额 97 448 809 1057 1304 

流动负债合计 2853 3907 5045 6148 7264 所得税 19 106 162 211 261 

短期借款 1169 1258 1519 1556 1504 净利润 78 342 647 846 1043 

应付账款 615 1031 1421 1809 2208 少数股东损益 11 19 10 10 10 

预收款项 94 358 654 1030 1489 归属母公司净利润 67 322 637 836 1033 

一年内到期的非流

动负债 

350 0 0 0 0 EBITDA 543 828 1102 1378 1635 

非流动负债合计 225 1439 1716 2216 2716 EPS（元） 0.11 0.50 0.94 1.24 1.53 

长期借款 208 1216 1716 2216 2716 主要财务比率        

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

负债合计 3078 5346 6761 8364 9980 成长能力      

少数股东权益 101 117 127 137 147 营业收入增长 36.44% 78.15% 40.44% 27.32% 22.04% 

实收资本（或股本） 650 675 675 675 675 营业利润增长 57.13% 236.38

% 

86.61% 30.96% 23.43% 

资本公积 2032 2125 2125 2125 2125 归属于母公司净利润

增长 

97.56% 31.25% 97.56% 31.25% 23.60% 

未分配利润 -44 244 307 391 494 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2692 3023 3446 3864 4380 毛利率(%) 20.53% 21.84% 21.95% 21.97% 21.97% 

负债和所有者权

益 

5871 8486 10334 12365 14508 净利率(%) 2.63% 6.50% 8.76% 9.00% 9.09% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.14% 3.80% 6.16% 6.76% 7.12% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.49% 10.67% 18.48% 21.64% 23.59% 

经营活动现金流 -103 -144 397 590 797 偿债能力      

净利润 78 342 647 846 1043 资产负债率(%) 52% 63% 65% 68% ` 

折旧摊销 225.10 228.82 0.00 214.60 220.66 流动比率 1.32 1.51 1.58 1.66 1.73 

财务费用 190 168 96 111 116 速动比率 1.11 1.25 1.30 1.37 1.43 

应收账款减少 0 0 -672 -829 -852 营运能力      

预收帐款增加 0 0 295 376 459 总资产周转率 0.59 0.73 0.78 0.83 0.85 

投资活动现金流 -90 -291 -52 -60 -60 应收账款周转率 2 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 -5 0 0 0 应付账款周转率 6.05 6.39 6.02 5.82 5.71 

长期股权投资减少 0 0 7 0 0 每股指标（元）      

投资收益 9 -2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.11 0.50 0.94 1.24 1.53 

筹资活动现金流 257 421 222 8 -184 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.10 -0.02 0.84 0.80 0.82 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.14 4.48 5.11 5.73 6.49 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 90 25 0 0 0 P/E 158.41 36.25 19.04 14.51 11.74 

资本公积增加 514 93 0 0 0 P/B 4.34 4.01 3.52 3.14 2.77 

现金净增加额 64 -14 567 538 552 EV/EBITDA 23.23 15.95 12.15 9.72 8.13  
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） 

2,952.19 5,259.44 7,386.52 9,404.53 11,477.49 增长率（%） 36.44% 78.15% 40.44% 27.32% 22.04% 净利润（百

万元） 

77.74 341.77 646.90 845.94 1,043.24 增长率（%） 3.36% 339.62% 89.28% 30.77% 23.32% 净资产收

益率（%） 

2.49% 10.67% 18.48% 21.64% 23.59% 每股收益

(元) 

0.11 0.50 0.94 1.24 1.53 PE 158.41 36.25 19.04 14.51 11.74 PB 4.34 4.01 3.52 3.14 2.77 
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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。 


