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基本状况 

总股本(百万股) 1,996 

流通股本(百万股) 1,756 

市价(元) 14.76 

市值(百万元) 29,459 

流通市值(百万元) 25,924 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 毛利率维持高位，三季报业绩符

合预期 

2 中报业绩靓丽，定增已获核准批

复 

3 预增 6 倍超预期，全年高增长趋

势确定 

备注：2015 和 2016 年每股收益取自公司年报 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5,947.03 11,530.53 15,419.75 19,516.61 24,661.75 

增长率 yoy% 61.60% 93.89% 33.73% 26.57% 26.36% 

净利润 520.33 1,547.24 2,093.84 2,619.69 3,377.95 

增长率 yoy% 77.25% 197.36% 35.33% 25.11% 28.94% 

每股收益（元） 0.31 0.85 1.05 1.31 1.69 

每股现金流量 0.21 0.27 1.13 1.56 1.97 

净资产收益率 9.24% 15.33% 17.18% 17.94% 18.78% 

P/E 44.03 15.75 14.07 11.25 8.72 

PEG 0.57 0.08 0.40 0.45 0.30 

P/B 4.30 2.65 2.42 2.02 1.64 

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年报，全年实现营业收入 115.31 亿元，同比增长 

93.89%；归属于上市公司股东的净利润为 15.47 亿元，较上年同期增长

197.36%。公司同时还披露利润分配预案：以 19.96 亿股为基数，向全体

股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

 单晶组件和硅片贡献主要业绩，盈利能力强。公司全年单晶太阳能组件业

务实现营业收入 57.01 亿元，同比增长 126.29%；单晶硅片业务实现营业

收入 50.75 亿元，同比增长 98.45%；单晶组件和硅片业务占全年营收的

93%。从盈利能力来看，公司全年毛利率达到  27.48%，净利率达到

13.42%，盈利能力强。 

 技术迭代、成本下降、产能布局，单晶业务持续发力。2016 年公司推出 

Hi-MO1 低衰高效单晶组件，解决了困扰行业多年的光伏电池初始衰减问

题。乐叶“LR6-60PE-315M”型单晶组件、 60 片 P 型 PERC 单晶

156*156mm 电池组件、P 型硅片、N 型硅片等产品的技术指标领先。另外，

截至报告期末，年度硅片产品非硅成同比降低 33.98%，拉晶和切片成本快

速下降。公司全年单晶硅片出货 15.18 亿片，单晶硅片出货继续保持全球

第一；单晶电池组件出货 2,340.8MW，单晶电池对外销售 212.03MW。此

外，公司在建单晶硅片产能 16GW、单晶组件产能 2GW，这些产能将于

2017 年陆续投产，公司继续保持全球高效单晶产能的龙头地位。 

 积极拓展海外市场，加快电站业务开发。由于国内全社会用电增速趋缓、

加之各种电源装机增速维持高位，我国光伏装机的增速趋缓。在此背景下，

公司积极开拓海外市场，以实现国内市场的均衡发展。同时，公司在硅片

和组件业务的基础上，继续深化产业链向下游电站业务的延伸，在稳步推

进地面电站开发的同时，紧抓分布式市场机遇，积极布局分布式电站业务。

报告期内，公司累计获取电站备案量超过 1GW。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现净利 20.94、26.20 和 33.78 亿元，

同比分别增长 35.33%、25.11%、28.94%，当前股价对应三年 PE 分别为

14、11、9 倍，给予目标价 21 元，“买入”评级。 

 风险提示事件：宏观经济下行，光伏装机不及预期，项目进展不及预期，

公司产能投放不及预期。 
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业绩增长超预期    

 全年业绩超预期。公司在 2016 年度全年实现营业收入 115.31 亿元，同

比增长 93.89%；归属于上市公司股东的净利润为 15.47 亿元，较上年

同期增长 197.36%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

15.03 亿元，同比增长 185.04%；基本每股收益 0.86 元，同比增长

177.42%。公司同时还披露利润分配预案：以 19.96 亿股为基数，向全

体股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

 

图表 1：2013-2016 年营业收入  图表 2： 2013-2016 年归母净利润 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 盈利能力持续增强。从毛利率来看，2013-2016 年公司毛利率一直持续

稳定增加，2016 年综合毛利率大幅提升 7.12 个百分点达到 27.48%。 从

净利率来看，2013-2016 年公司净利率同样保持稳定增长，2016 年公司

净利率提升 4.67 个百分点至 13.42%。相较于同类型单晶硅片和组件公

司，公司盈利能力强，竞争优势明显。 

 

图表 3：2013-2016 年毛利率  图表 4： 2013-2016 年净利率 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 单晶产品成为营收主要来源，主营业务高度集中。2016 年公司单晶太

阳能组件业务实现营业收入 57.01 亿元，同比增长 126.29%；单晶硅片

业务实现营业收入 50.75 亿元，同比增长 98.45%；单晶电池片业务实

现营业收入 3.29 亿元，同比减少 32.53%；电力业务实现营业收入 0.59 

亿元，同比增长 923.7%。 

 

从营收占比来看，公司业务已逐步转向以单晶太阳能组件业务和单晶硅

片业务为主，其次为单晶电池片、电力等其他业务。其中单晶太阳能组

件、单晶硅片业务占 2016 年营收的 93%，主营业务高度集中。 

 

图表 5：2013-2016 年主营构成  图表 6：2016 年主营构成 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

单晶硅片龙头地位强化，单晶组件业务发力 

 单晶业务持续扩产，单晶硅片龙头地位不断强化，单晶组件业务发力。

公司以优良的产品品质获得行业内广泛认可，获得 PVTECH 组织评选的

“全球十大最具市场影响力光伏制造商”。2016 年单晶硅片出货 15.18

亿片，较 2015 年同比增长 121.89%，单晶硅片出货继续保持全球第一，

其中对外销售9.89亿片，自用5.29亿片，单晶硅片产销率达到106.71%。

2016 年单晶电池组件出货 2,340.8MW，其中单晶组件对外销售

1,847.45MW，自用 281.32MW，单晶组件产销率达到 97.68%，单晶电

池对外销售 212.03MW。此外，单晶电池组件业务持续发力，2015 年和

2016 年营收增速分别高达 1526%和 126%。 

 

目前，单晶硅片市场供求关系持续偏紧，市场有效产能供给不足已成为

制约单晶产品市场份额提升的主要因素之一。为了满足市场对单晶产品

的需求，报告期内，公司自有产能加快提升，并开拓业界产能合作，优

势互补。西安 1.15GW 单晶切片项目、银川隆基 1.2GW 单晶硅棒项目

和无锡 850MW 单晶切片项目全面达产，泰州乐叶年产 2GW 高效单晶 

PERC 电池和组件项目部分产能陆续投产，银川隆基 5GW 单晶硅棒/片

项目、云南保山 5GW 单晶硅棒项目前期工作稳步推进。同时公司通过

业界合资合作方式，发挥协同效应，推进产业进步。与平煤集团合作增

加高效电池产能，与常州天合和通威股份合资建设云南丽江 5GW 单晶

硅棒产能。 
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图表 7：2013-2016 年单晶太阳能组件营收 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 技术不断进步，硅片成本下降，产品竞争力增强。2016 年公司推出 

Hi-MO1 低衰高效单晶组件，解决了困扰行业多年的光伏电池初始衰减

问题。乐叶“LR6-60PE-315M”型单晶组件通过 TÜV 莱茵测试，基于 60

片 P 型 PERC 单晶 156*156mm 电池组件，在标准测试条件下的组件最

高功率达到 316.6W。P 型硅片平均少子寿命为 388us，氧含量为

14.5ppma，碳含量为 0.5ppma；N 型硅片平均少子寿命为 5676us，氧

含量为 14ppma，碳含量为 0.4ppma，硅片技术指标领先。截至报告期

末，年度硅片产品非硅成同比降低 33.98%，拉晶和切片成本快速下降。 

 

公司在生产制造环节中，始终坚持为客户提供具有优良品质的高效产品，

并不断将研发成果导入量产环节，通过金刚线切片技术推广、PERC 电

池技术的应用等方法，保证了公司产品的高品质，在行业内中拥有良好

的知名度和美誉度。公司产品的高品质持续获得客户的认可和信赖。报

告期内，公司当选国家工信部首批制造业单项冠军示范企业，主要产品

单晶硅片被授予“陕西省名牌产品”；组件产品已通过了 TÜV、UL、CQC、

JET-PVm、以色列 SII 等权威机构的检测认证，并首批通过中国质量认

证中心晶体硅光伏组件（单晶硅）“领跑者”一级认证和二级认证及 CQC

质量、环境、职业健康安全管理体系认证。 

 

图表 8：单晶产品关键技术指标 

产品类别 技术指标 

 平均少子寿命 碳、氧、金属等杂质平均含量 

单晶硅片 
P 型：388μs 

N 型：5676μs 

P 型：碳含量 0.5ppma；氧含量 14.5ppma 

N 型：碳含量 0.4ppma；氧含量：14ppma；总金属杂质含

量 1.1ppbw 

 量产平均组件功率 研发最高组件功率 

晶体硅电

池 

普通电池组件：60 型 280W，

72 型 335W 

PERC 电池组件：60 型

295W，72 型 355W 

60 型：316.6W，72 型：380W 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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积极拓展海外市场，加快电站业务开发 

 积极拓展海外市场，实现国内外市场均衡发展。2015 年之前，公司的营

收主要来自于港澳台及海外，2014 年港澳台及海外营收占比达 67%。

随后由于国内光伏装机大幅增加， 2015 年中国光伏总装机量达 44GW，

超过德国的 40GW，占世界总装机容量的 19%，来自国内的营收急剧增

加，2015 年国内营收达 42.40 亿元，同比增加 253%。但是由于国内全

社会用电增速趋缓、加之各种电源装机增速维持高位，我国光伏装机的

增速趋缓，在此背景下，公司积极开拓海外市场，以实现国内市场的均

衡发展。在收购 SunEdison 马来西亚古晋工厂切片资产的基础上， 投

资扩建马来西亚 300MW 单晶硅棒、1GW 单晶硅片、500MW 单晶电池

及 500MW 单晶组件产业链项目，目前已开始陆续投产。印度 500MW

电池和 500MW 组件项目也在积极推进中，为实现海外产能的快速提升、

形成单晶产品在海外市场持续稳定的供货能力提供了有效保障。 

 

图表 9：2013-2016 年海外营收占比 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 加快开发电站业务，布局单晶光伏全产业链。公司在硅片和组件业务的

基础上，继续深化产业链向下游电站业务的延伸，在稳步推进地面电站

开发的同时，紧抓分布式市场机遇，积极布局分布式电站业务。2016

年，公司实现电力营收 0.59 亿元，电力毛利率达 65.91%；同时报告期

内，公司累计获取电站备案量超过 1GW。此外，为满足公司全资子公司

乐叶能源的分布式业务的快速发展，经公司第三届董事会 2016 年第十

五次会议审议通过，公司以现金方式向乐叶能源增资 5 亿元；经公司第

三届董事会 2016 年第十六次会议审议通过，公司同意以自有资金不超

过 3 亿元认购复成和帆一号契约型基金劣后级份额，该投资基金计划募

集金额 12 亿元，主要投资于乐叶能源的股权及债权。通过这些努力，

公司旨在实现 2017 年度地面电站开发并网量 500MW，分布式开发并网

量 560MW。 
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投资建议 

 预计 2017-2019 年分别实现净利 20.94、26.20 和 33.78 亿元，同比分

别增长 35.33%、25.11%、28.94%，当前股价对应三年 PE 分别为 14、

11、9 倍，给予目标价 21 元，“买入”评级。 

 

风险提示 

 宏观经济下行 

 光伏装机不及预期 

 项目进展不及预期 

 公司产能投放不及预期 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 10：公司财务数据预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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