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2017 年 03 月 23 日 

太阳能 (000591) 

 ——业绩增速超申万宏源预期，打造央企新能源运营品牌 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持（维持） 
事件： 

 公司于 2016 年 3 月 18 日发布 2016 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 43.33

亿元，同比增长 19.37%；实现归母净利润 6.53 亿元，同比增长 38.18%；基本每股收益

达到 0.525 元/股，同比下降 19.23%。业绩超出申万宏源预期约 16%。公司拟以总股本

13.67 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.52 元（含税），每 10 股送红股 2

股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

投资要点： 

 业绩增速超预期，规模持续扩张。公司是全国最大的专注于太阳能光伏发电的投资运营商

之一，且项目储备充足，增长潜力巨大。截至 2016 年 12 月底，公司总装机容量超 3.2GW，

且已经累计锁定超过 21GW 的优质太阳能光伏发电的项目规模。2016 年公司电站板块上

网电量 20.80 亿千瓦时，销售收入 17.42 亿元；太阳能产品板块实现光伏电池组件销售

762.58MW，销售收入 25.48 亿元。 

 外延收购是公司规模扩张的重要手段。公司在 2016 年大力发展光伏电站的建设，现已在

甘肃、青海、宁夏、新建、内蒙、江苏、安徽、江西、上海等十多个省市建有光伏电站项

目。报告期内，公司积极外延收购，完成了淄博中阳太阳能科技有限公司 20MW 项目、

杭州舒能电力科技有限公司 82MW 项目、南皮新拓太阳能发电有限公司 30MW 项目、特

变电工临泽新能源有限责任公司 40MW 项目、特变电工武威新能源有限责任公司 9MW

项目和奎屯绿能太阳能科技有限公司 20MW 项目的收购工作。 

 发电板块是公司业绩快速增长的核心板块。2016 年电站发电板块收入同比增长 21.43%，

占公司总收入的 40.21%。公司下属 6 个电站运营大区：西中区 636.8MW，西北区

615.4MW，新疆区 460MW，华北区 566.39MW，华东区 579.48MW，华中区 357.2MW。

公司 2016 年销售电力 20.80 亿千瓦时，较 15 年增加 4.39 亿千瓦时，增幅为 26.75%；

2016 年发电含税价为 0.98 元/千瓦时，较 15 年平均电价 1.03 元/千瓦时有所降低。2016

年各大区发电情况如下：西中区 5.99 亿千瓦时，西北区 4.54 亿千瓦时，新疆区 2.74 亿千

瓦时，华东区 2.71 亿千瓦时，华北区 3.83 亿千瓦时，华中区 0.99 亿千瓦时。 

 维持盈利预测不变，维持“增持”评级：我们认为公司作为中节能旗下唯一的太阳能光伏

电站运营平台，受益央企改革、利率下行和股东资源支持三重预期，且公司储备了大量优

质太阳能资源，未来光伏发电业绩将进一步释放。若暂时不考虑公司定增带来的股本增加，

2016 年公司归母净利润 6.53 元，对应 EPS 为 0.525 元/股。我们预计公司 17-18 年盈利

预测为 7.45 亿元和 8.55 亿元，对应 EPS 分别为 0.55 元/股和 0.63 元/股，当前股价对应

的 PE 分别为 26 倍和 23 倍，维持“增持”评级不变。 

 风险提示：太阳能行业弃风限电上升风险，太阳能组件市场竞争格局恶化 

 

市场数据： 2017 年 03 月 22 日 

收盘价（元） 14.24 

一年内最高/最低（元） 18.87/12.35 

市净率 1.7 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 5537 

上证指数/深证成指 3245.22 /10553.53 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 

基础数据: 2016 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 8.26 

资产负债率% 61.30 

总股本/流通 A 股(百万) 1367/389 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,630 4,333 5,200 5,310 5,557 

同比增长率（%） -23.55 19.37 20.00 2.12 4.65 

净利润（百万元） 473 653 745 855 933 

同比增长率（%） 12084.28 38.18 14.05 14.77 9.12 

每股收益（元/股） 0.65 0.53 0.55 0.63 0.68 

毛利率（%） 34.5 32.9 41.6 41.2 41.4 

ROE（%） 7.9 5.8 6.2 6.6 6.7 

市盈率 30 30 26 23 21    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE。 
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光伏发电和组件销售齐头并进，盈利能力持续增强。2016 年公司实现营业收入 43.33 亿

元，同比增长 19.37%；实现归母净利润 6.53 亿元，同比增长 38.18%；基本每股收益达到 0.525

元/股，同比下降 19.23%，业绩超出申万宏源预期约 16%。利润持续增长的原因是公司转型

光伏综合运营及设备商之后，业务规模持续扩张，盈利能力得到了良性的增强。2016 年公司

电站板块上网电量 20.80 亿千瓦时，销售收入 17.42 亿元，同比增长 21.43%；太阳能产品板

块实现光伏电池组件销售 762.58MW，销售收入 25.48 亿元，同比增长 18.48%。 

 

图 1：公司利润大幅增长（单位：百万元）  图 2：公司光伏业务持续扩张（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

积极推进外延收购，光伏电站规模持续扩张。2016 年以来，公司在国内光资源较好、上

网条件好、收益率好的地区积极收购光伏电站，欲打造国内最大的光伏电站运营商。2016 年

内，公司先后完成了淄博中阳太阳能科技有限公司 20MW 项目、杭州舒能电力科技有限公司

82MW 项目、南皮新拓太阳能发电有限公司 30MW 项目、特变电工临泽新能源有限责任公司

40MW 项目、特变电工武威新能源有限责任公司 9MW 项目和奎屯绿能太阳能科技有限公司

20MW 项目的收购工作。截止 2017 年初，公司总装机容量超 3.2GW，已累计锁定了超过 21GW

的优质太阳能光伏发电的项目规模，覆盖地区为甘肃、青海、宁夏、新建、内蒙、江苏、安

徽、江西、上海等十多个省市。 

 

表 1：公司 2016 年通过外延收购拓展光伏电站规模  

子公司名称 光伏项目容量（兆瓦） 投资金额（百万） 

淄博中阳太阳能科技有限公司 20  48.41 

杭州舒能电力科技有限公司 82  288.56 

南皮新拓太阳能发电有限公司 30  63.42 

特变电工临泽新能源有限责任公司 40 72.50 

特变电工武威新能源有限责任公司 9  15 

奎屯绿能太阳能科技有限公司 20 5 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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发电收入是公司业绩增长的核心板块，光伏电站增量是发电板块扩张的驱动力。2016

年电站发电板块收入同比增长 21.43%，占公司总收入的 40.21%，是业绩增长的核心板块，

其核心驱动力是 2016年内大量光伏电站实现了并网运行。2016年，公司总装机容量超 3.2GW，

同比增长 39.88%，其中华东、华中地区的装机容量涨幅较大。公司 2016 年销售电力 20.80

亿千瓦时，较 15 年增加 4.39 亿千瓦时，增幅为 26.75%，2016 年各大区发电情况如下：西中

区 5.99 亿千瓦时，西北区 4.54 亿千瓦时，新疆区 2.74 亿千瓦时，华东区 2.71 亿千瓦时，华

北区 3.83 亿千瓦时，华中区 0.99 亿千瓦时。2016 年发电含税价为 0.98 元/千瓦时，较 15 年

平均电价 1.03 元/千瓦时有所降低，但发电量的大幅增量给电站运营业绩带来了高增长。 

 

图 3：运营电站装机容量不断增加（单位：兆瓦）  图 4：发电量大幅提高驱动业绩增长（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 5：太阳能发电销售毛利率超过 60%  图 6：公司储备容量是现有装机容量的 6.5 倍 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

公司发电销售毛利率达到 60%以上，未来盈利能力不断提升。公司光伏组件和光伏运营

协同效应明显，光伏组件转换效率较高，保障公司的光伏发电毛利率稳定在 60%以上。公司

依托中节能集团，储备了大量的优质太阳能电站资源，截至 2016 年底已累计锁定了超过
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21GW 的优质太阳能，是现有机组容量的 6.5 倍。我们认为，公司光伏发电较高的毛利率水

平，未来有望不断提振公司的盈利能力。 

维持盈利预测不变，重申“增持”评级：我们认为公司作为中节能旗下唯一的太阳能光

伏电站运营平台，受益央企改革、利率下行和股东资源支持三重预期，且公司储备了大量优

质太阳能资源，未来光伏发电业绩将进一步释放。我们维持公司 17-18 年盈利预测为 7.45 亿

元和 8.55 亿元，当前股价对应的 PE 分别为 26 倍和 23 倍。维持“增持”评级不变。 

 

表 2：太阳能（000591）的利润表（单位：百万元） 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 3,630 4,333 5,200 5,310 5,557 

二、营业总成本 3,164 3,684 4,229 4,272 4,414 

其中：营业成本 2,380 2,909 3,034 3,124 3,257 

营业税金及附加 17 41 52 53 56 

销售费用 39 38 39 37 39 

管理费用 188 168 208 212 222 

财务费用  512 525 897 846 840 

资产减值损失 28 2 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 18 31 40 70 70 

三、营业利润 484 680 1,010 1,108 1,212 

加：营业外收入 46 50 50 50 50 

减：营业外支出 3 2 2 2 2 

四、利润总额 527 729 1,058 1,157 1,261 

减：所得税 34 50 255 272 298 

五、净利润 493 679 803 885 963 

少数股东损益 20 25 58 30 30 

归属于母公司所有者的净利润 473 653 745 855 933 

六、基本每股收益 0.65 0.53 0.55 0.63 0.68 

全面摊薄每股收益 0.65 0.53 0.55 0.63 0.68 

资料来源：WIND、申万宏源研究 
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