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投资要点： 

 签订 600MW 单晶电池合同，金额 20.28 亿元：公司发布公告，

公司全资子公司泰州中来光电与中军金控新能源签署 600MW

高效单晶组件采购合同，合同金额总计 20.28 亿元，占 2015

年度全年营收的 276.28%。 

 订单落地，业绩起航：公司于 2 月 15 日公告联合中标中远海

运 800MW 组件采购订单，中军金控新能源系中远海运招标的

委托方。订单交付的是 315W 规格的 N 型双面电池，含税价格

3.38 元，定价相对较高。公司于 2016 年 2 月公告“2.1GW N

型单晶双面电池项目”三年期定增 2016 年 9 月份其中两条产

线（300MW）已经投产，预计 2017 年上半年将具备 1GW 产

能，到 2017 年年底之前全部 2.1GW 产能将全部建成投产。届

时，公司将具备全球最大的 N 型单晶双面电池产能。本次

600MW 合同的签订，证明了公司的高效单晶产品获得认可，

而随着公司产能建设的逐步完成，单晶电池将逐步放量。 

 抢装行情催生需求增长，背膜产能释放带动业绩增长，中报有

望延续高增长态势： 2016 年背板出货 7000-8000 万平米，对

应于 11.3-12.9GW 组件用量，约占全球背膜市场份额的

16%~19%之间，行业第一。实现净利润 1.92 亿元，同比增长

78.41%。2017 年 1 季度由于 630 抢装潮影响，光伏行业需求增

长较快，好于市场预期。同时公司上市募投的背膜产能于 2016

年逐步投产至 9 月份全部投产，产能释放带动产销大幅增加。

公司预告 2017 年 1 季度盈利 0.7-0.8 亿元，同比增长

92.33%~119.81%，大超市场预期。测算公司 2017Q1 背膜销量

在 2600 万平米-3200 万平米，贡献利润 0.7~0.8 亿元。分季度

来看，2016Q1 至今，季度业绩增速分别达到了 33%、162%、

74%、76%、92.33%～119.81%，维持高位增长，持续超预期。

预计中报业绩有望延续高增长态势。 

 股权激励方案出台，助力公司业绩增长：2016 年 9 月底，公司

公告股权激励方案，以 19.61 元/股的价格，向公司的董事、高

管、中层、核心技术人员共计 50 人，定向增发 436 万股，首

次授予 398 万股，锁定期 4 年，解锁条件分别为 2016-2018 年

业绩较在 2015 年的基础上增长不低于 30%、70%、110%。其

中公司首席技术官刘勇获得 60 万股，占比 12.55%，占公司总

股本的 0.33%，比例最高。刘勇先生曾供职于晶澳 CTO、中芯

国际北京厂长等要职，技术能力突出、管理经验丰富，将为公

司 N 型单晶双面电池的建设、生产保驾护航。 

 投资建议：我们预计 2017-2018 年归属母公司净利润分别为

4.07、6.09 亿元，同比分别增长 111.7%、49.8%，不考虑增发

摊薄，EPS 分别为 2.23 元、3.33 元。给予公司 2017 年 30 倍

PE，目标价 66.8 元，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：光伏行业需求不达预期；募投电池项目投产不达预

期；光伏产品价格大幅下降等 
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市场数据 

收盘价（元） 58.75 

一年最低价/最高价 59.98/42.02 

市净率（倍） 11.6333 

流通 A 股市值（百万元） 4518.49  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.96 

资本负债率（%） 52.54% 

总股本（百万股）  182.7950 

流通 A 股（百万股） 76.9105 

  
 

相关研究 

1. Q1 翻番业绩持续超预期，高效单晶将助

推腾飞（2017-04-09） 

2. 业绩增长符合预期，17 年看 N 型电池放

量（2017-02-28） 

3. 首次中标组件大单，高效单晶获得认可

（2017-02-16） 

4. 背膜放量业绩大增 ，N 型电池接力成长

（2017-01-22） 
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图表 1：中来股份三张表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1046.9 1396.4 3225.9 4604.1 营业收入 734.0 1368.2 3801.8 5877.0

  现金 337.1 337.0 334.2 336.1 营业成本 497.0 938.6 2920.7 4632.7

  应收款项 494.4 749.7 1979.0 2898.3 营业税金及附加 3.1 6.8 17.1 23.5

  存货 147.9 257.1 720.2 1015.4 营业费用 13.6 27.4 70.3 105.8

  其他 67.4 52.5 192.5 354.4 管理费用 70.0 118.8 274.8 353.7

非流动资产 551.3 1334.8 2322.8 2916.7 财务费用 5.0 6.6 37.3 52.0

  长期股权投资 14.7 25.3 35.9 46.5 投资净收益 -12.3 -20.0 5.0 10.0

  固定资产 487.6 1261.6 2240.1 2824.5 其他 -4.4 -15.3 6.1 11.1

  无形资产 33.3 32.2 31.1 30.0 营业利润 128.6 234.7 492.6 730.4

  其他 15.7 15.7 15.7 15.7 营业外净收支 3.2 4.0 5.0 6.0

资产总计 1598.2 2731.2 5548.7 7520.8 利润总额 131.8 238.7 497.6 736.4

流动负债 515.0 1211.4 3519.5 4264.4 所得税费用 24.1 43.6 84.6 117.8

  短期借款 120.8 444.3 1161.4 518.2 少数股东损益 0.0 2.9 6.2 9.3

  应付账款 359.3 694.3 2160.5 3426.9 归属母公司净利润 107.7 192.1 406.8 609.3

  其他 34.8 72.8 197.6 319.3 EBIT 154.8 277.7 519.9 762.4

非流动负债 200.0 500.0 700.0 1433.3 EBITDA 179.2 310.5 595.1 881.4

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 200.0 500.0 700.0 1433.3 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 715.0 1711.4 4219.5 5697.7 每股收益(元) 0.90 1.05 2.23 3.33

  少数股东权益 48.9 51.0 55.3 61.8 每股净资产(元) 6.98 5.30 6.97 9.64

  归属母公司股东权益 834.3 968.8 1273.9 1761.3 发行在外股份(百万股） 119.5 182.8 182.8 182.8

负债和股东权益总计 1598.2 2731.2 5548.7 7520.8 ROIC(%) 13.9% 18.6% 22.1% 24.4%

ROE(%) 12.9% 19.8% 31.9% 34.6%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 31.9% 30.9% 22.7% 20.8%

经营活动现金流 102.9 558.0 440.1 969.9 EBIT Margin(%) 21.1% 20.3% 13.7% 13.0%

投资活动现金流 -222.5 -824.0 -1058.2 -703.0 销售净利率(%) 14.7% 14.0% 10.7% 10.4%

筹资活动现金流 192.6 265.9 615.4 -265.1 资产负债率(%) 44.7% 62.7% 76.0% 75.8%

现金净增加额 73.1 -0.1 -2.8 1.9 收入增长率(%) 54.2% 86.4% 177.9% 54.6%

折旧和摊销 24.4 32.8 75.3 119.0 净利润增长率(%) -8.3% 78.4% 111.7% 49.8%

资本开支 -298.8 -813.4 -1047.6 -692.4 P/E 56.54 48.48 22.90 15.29

营运资本变动 147.7 314.5 -41.3 245.1 P/B 7.30 6.29 4.78 3.46

企业自由现金流 27.4 -239.1 -582.2 312.2 EV/EBITDA 37.97 25.12 17.32 13.37  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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