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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 5947  11180  16100  21252  

（+/-） 61.6% 88.0% 44.0% 32.0% 

净利润 521  1239  1592  1931  

（+/-） 77.3% 137.9% 28.5% 21.3% 

EPS(元) 0.26  0.62  0.80  0.97  

P/E 53  22  17  14  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 营收/净利润暴增，盈利能力提高 

公司前三季度实现营收 85.25 亿元，同比增加 204.26%，归母净利润 10.99

亿元，同比增加 421.94%，基本每股收益 0.62 元，销售毛利率为 26.20%，

创上市以来新高。其中第三季度营收 21.01 亿元，同比增加 87.19%，环比

减少 50.15%，实现归母净利润 2.38 亿元，同比增加 84.94%，环比减少

60.01%，单季度毛利率为 27.16%，维持在高位。 

 营收增长主要来自于组件和硅片销量大增 

随着单晶产品效率的提升和制造成本的逐步下降，单晶性价比优势凸显，电

站投资者选择单晶产品的意愿加强，主流组件厂商也开始逐步向单晶转移，

公司作为全球单晶硅片龙头企业，受益明显，结合公司正在扩建产能，我们

估计第三季度仍维持满消状态，根据中报数据来推算，公司第三季度硅片销

售应该在 2.8 亿片左右，三季度单晶硅片均价约 5.8 元/片，预计贡献收入

16 亿元，预计组件对外销售 200MW，收入为 4 亿元左右。 

 毛利率维持高位，费用率降低，盈利能力提高，现金流大幅改善 

第三季度毛利率为 27.16%，创上市以来新高，公司通过创新工艺技术迅速

转入量产，拉晶和切片成本快速下降，电池制造环节成本也进一步降低，尽

管第三季度光伏产业链价格下降，但公司仍维持了高毛利率。 

公司前三季度，期间费用率为 8.74%，同比下降 1.93 个百分点，其中财务

费用降低 1.52 个百分点，管理费用降低 1.22 个百分点，销售费用上升 0.82

个百分点。 

公司前三季度经营活动产生现金流净流入 9439.29 万元，同比去年前三季度

净流出 6.14 亿元，现金流大幅改善。 

 行业已回暖，四季度是传统装机旺季，业绩有望持续增长 

随着能源局 5.16GW 总装机规模扶贫项目下发和《2016 年光伏发电建设实

施方案通知》订单在近期开始逐步体现，产业链相关产品价格触底反弹，而

且第四季度是光伏行业传统的装机旺季，我们预计第四季度环量价均有所回

暖，公司产品需求得到提升。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 16-18 年营收分别为 111.80 亿元、161.00 亿元、212.52 亿元，归

母净利润分别为 12.38 亿元、15.91 亿元、19.29 亿元，每股收益为 0.62 元、

0.80 元、0.97 元。首次覆盖给予公司“买入”评级，目标价为 17.47-18.72

元。 
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单位 :百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5947.03  11180.42  16099.81  21251.74  

    增长率(%) 61.60% 88.00% 44.00% 32.00% 

归属母公司股东净利润 520.33  1237.95  1590.78  1929.14  

    增长率(%) 77.25% 137.92% 28.50% 21.27% 

每股收益(EPS) 0.262  0.624  0.802  0.972  

每股股利(DPS) 0.036  0.048  0.061  0.074  

每股经营现金流 0.189  0.461  0.532  0.822  

销售毛利率 20.37% 22.00% 21.00% 20.00% 

销售净利率 8.76% 11.08% 9.89% 9.08% 

净资产收益率(ROE) 9.24% 18.26% 19.29% 19.23% 

投入资本回报率(ROIC) 17.82% 28.94% 33.94% 36.56% 

市盈率(P/E) 52.93  22.25  17.31  14.28  

市净率(P/B) 4.89  4.06  3.34  2.75  

股息率(分红/股价) 0.003  0.003  0.004  0.005  

 

风险提示 

单晶产品需求增长低于预期等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2056.99  2399.36  3387.08  4952.61  税后经营利润 534.72  1238.92  1592.03  1930.64  

应收和预付款项 2453.36  2686.86  5087.30  5018.09  折旧与摊销 284.53  438.43  438.43  419.40  

存货 1534.17  1954.12  2937.74  3729.47  资产减值损失 135.18  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 206.03  206.03  206.03  206.03  利息费用 87.75  -25.34  -53.69  -82.42  

长期股权投资 131.14  131.14  131.14  131.14  存货的减少(增加以“-”填列) -420.34  -419.95  -983.62  -791.73  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -2129.32  -233.50  -2400.44  69.21  

固定资产和在建工程 3198.46  2796.92  2395.38  1993.84  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 1944.90  -82.90  2462.53  85.00  

无形资产和开发支出 133.78  115.92  98.07  80.21  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-72.87  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 241.03  222.00  202.97  202.97  经营活动产生的现金流量净额 375.01  915.66  1055.23  1630.10  

资产总计 9954.97  10512.36  14445.71  16314.36  投资活动产生的现金流量 -1215.78  0.00  0.00  0.00  

短期借款 504.31  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 1759.00  -573.29  -67.51  -64.57  

应付和预收款项 2958.98  2876.08  5338.61  5423.60  现金净增加额 928.93  342.37  987.71  1565.53  

长期借款 198.00  198.00  198.00  198.00       

其他负债 639.88  639.88  639.88  639.88  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 4301.17  3713.96  6176.49  6261.49   毛利率 20.37% 22.00% 21.00% 20.00% 

股本 1774.34  1774.34  1774.34  1774.34   三费/销售收入 8.38% 8.46% 8.87% 8.81% 

资本公积 2456.08  2456.08  2456.08  2456.08   EBIT/销售收入 11.30% 12.81% 11.30% 10.30% 

留存收益 1403.84  2547.46  4017.04  5799.19   EBITDA/销售收入 16.09% 16.73% 14.02% 12.27% 

归属母公司股东权益 5634.25  6777.88  8247.45  10029.60   销售净利率 8.76% 11.08% 9.89% 9.08% 

少数股东权益 19.47  20.44  21.68  23.19   ROE 9.24% 18.26% 19.29% 19.23% 

股东权益合计 5653.72  6798.32  8269.14  10052.80   ROA 6.75% 13.62% 12.59% 13.42% 

负债和股东权益合计 9954.89  10512.28  14445.63  16314.28   ROIC 17.82% 28.94% 33.94% 36.56% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E  销售收入增长率 61.60% 88.00% 44.00% 32.00% 

营业收入 5947.03  11180.42  16099.81  21251.74   EBIT 增长率 87.97% 113.09% 27.03% 20.32% 

减:营业成本 4735.74  8720.73  12718.85  17001.40   EBITDA 增长率 61.22% 95.54% 20.69% 15.53% 

营业税金及附加 9.87  55.90  80.50  106.26   净利润增长率 74.39% 137.92% 28.50% 21.27% 

营业费用 132.99  336.53  499.09  658.80   总资产增长率 58.49% 5.60% 37.42% 12.94% 

管理费用 275.23  614.92  901.59  1190.10   股东权益增长率 75.07% 20.30% 21.68% 21.61% 

财务费用 89.99  -5.22  26.81  23.84   经营营运资本增长率 95.94% 68.53% 50.05% 23.68% 

资产减值损失 135.18  0.00  0.00  0.00   资产负债率 43.21% 35.33% 42.76% 38.38% 

加:投资收益 0.61  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 42.25% 43.35% 35.23% 32.85% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 16.33% 5.33% 3.21% 3.16% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.73  2.40  2.12  2.50  

营业利润 568.63  1457.55  1872.97  2271.35   速动比率 1.25  1.68  1.55  1.79  

加:其他非经营损益 23.94  0.00  0.00  0.00   股利支付率 13.69% 7.62% 7.62% 7.62% 

利润总额 592.57  1457.55  1872.97  2271.35   收益留存率 86.31% 92.38% 92.38% 92.38% 

减:所得税 71.84  218.63  280.95  340.70   总资产周转率 0.60  1.06  1.11  1.30  

净利润  520.73  1238.92  1592.03  1930.64   固定资产周转率 2.27  4.00  6.72  10.66  

减:少数股东损益 0.41  0.97  1.24  1.51   应收账款周转率 2.86  5.23  3.74  5.27  

归属母公司股东净利润 520.33  1237.95  1590.78  1929.14   存货周转率 3.09  4.46  4.33  4.56  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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