
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

           
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 16.93 元 

目标价格（人民币）：20.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,749.78 

总市值(百万元) 33,790.43 

年内股价最高最低(元) 17.03/11.40 

沪深 300 指数 3446.72 

上证指数 3152.19 
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利润率维持上升通道,下半年降价不足惧 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.294 0.775 1.047 1.400 1.898 

每股净资产(元) 3.18 5.05 6.10 7.41 9.31 

每股经营性现金流(元) 0.21 0.27 1.78 1.79 2.57 

市盈率(倍) 46.47 17.28 14.10 10.54 7.78 

行业优化市盈率(倍) 62.42 101.26 101.26 101.26 101.26 

净利润增长率(%) 77.25% 197.36% 35.02% 33.73% 35.62% 

净资产收益率(%) 9.24% 15.33% 17.15% 18.88% 20.39% 

总股本(百万股) 1,771.38 1,996.64 1,995.89 1,995.89 1,995.89 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司发布 2017 年一季报，实现收入 26.9 亿元，同比增长 22%，净利润 4.4

亿元，同比增长 65%，净利润接近业绩预告上限，略超市场预期。 

经营分析 

 盈利能力强势不改，利润率再创新高：公司在 Q1 收入因季节性因素环比下

降 11%的情况下，毛利率和净利率环比分别提升 0.2 和 1.5 个百分点，达到

31.3%和 16.4%，再次双双创下近年来新高。 

 硅料跌、硅片涨、非硅降，Q2 毛利率有望环比进一步显著提升：年初以

来，多晶硅料价格大幅下跌 17%（主要从 3 月下旬开始），而单晶硅片因受

下游需求强势拉动，价格逆势上涨约 3%，且这一价格趋势在 630 之前都不

会有大变化，考虑公司的非硅成本通过新产能投放、拉晶提速、金刚线国产

化等途径仍在持续下降，预计 Q2 公司毛利率仍将维持环比上升趋势。 

 下半年单晶硅片价格出现明显回落是大概率事件，但无伤盈利大雅，且将巩

固下游向单晶切换的决心：受到大比例采用单晶组件的领跑者基地项目需求

支撑，上半年单多晶硅片价差持续扩大，目前已超过 30%。我们预计下半年

到年底，单晶硅片价格可能会出现 10%以上的跌幅，但考虑硅料的跌价和公

司非硅成本的持续下降，下半年毛利率仍有望维持 25%以上，不会影响全年

盈利预期的兑现。此外，单多晶价差的回归，也将进一步坚定下游电池组件

企业以及终端用户向单晶技术路线切换的决心。 

 巨大成本优势既是产业护城河又是盈利能力保障，且这种优势呈扩大趋势：

公司 2016 年硅片业务毛利率相比技术实力并不差的同业第二名竞争对手高

出惊人的 15 个百分点（2015 年这一差距为 7 个百分点），正是这种巨大的

成本优势，确保了即使在目前单晶替代趋势已如此明朗的情况下，仍未有大

规模新进入者出现在单晶硅片领域，同时，也保证了即使未来行业发生景气

波动导致全行业盈利水平下滑时，公司仍能维持一个相对健康的利润率。 

 组件技术创新将进一步放大单晶优势：在近期举行的 SNEC 展会上，我们

发现电池组件环节的技术创新及产业化进展更多聚焦于单晶路线，PERC、

双面、N 型组件等处于不同产业化阶段的主流新技术，都将在未来进一步放

大单晶相比多晶的效率优势，从而实现更高的发电性价比。 

盈利预测与投资建议 
 我们维持公司 2017~2019E 年净利润预测分别为 21、28、38 亿元，对应

EPS分别为 1.05、1.40、1.90 元，三年净利润复合增速 35%。 

 目前股价对应 16/12 倍 2017/18PE，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格跌幅超过预期。 
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图表 1：公司季度收入、毛利率、费用率情况  图表 2：公司季度净利润、净利率情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：单多晶硅片价格及价差 

 
来源：PVinsights，国金证券研究所 
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图表 4：三张报表摘要 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

  

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 3 ,6 8 0 5 ,9 4 7 1 1 ,5 3 1 1 5 ,3 9 2 1 9 ,2 1 9 2 4 ,9 9 9 货 币 资 金 1 ,1 7 2 2 ,2 4 6 5 ,8 1 7 6 ,5 1 5 8 ,5 2 5 1 2 ,6 8 6

    增 长 率 6 1 .6 % 9 3 .9 % 3 3 .5 % 2 4 .9 % 3 0 .1 % 应 收 款 项 7 2 6 2 ,2 8 8 3 ,8 9 2 3 ,5 6 8 3 ,8 9 0 4 ,7 2 6

主 营 业 务 成 本 -3 ,0 5 4 -4 ,7 3 6 -8 ,3 6 1 -1 1 ,4 5 5 -1 4 ,3 4 3 -1 8 ,7 1 0 存 货 1 ,1 1 4 1 ,5 3 4 1 ,2 1 3 1 ,5 8 8 1 ,8 0 8 2 ,3 5 8

    % 销 售 收 入 8 3 .0 % 7 9 .6 % 7 2 .5 % 7 4 .4 % 7 4 .6 % 7 4 .8 % 其 他 流 动 资 产 3 2 9 3 7 2 1 ,1 2 0 9 1 8 8 6 3 9 3 7

毛 利 6 2 6 1 ,2 1 1 3 ,1 6 9 3 ,9 3 7 4 ,8 7 6 6 ,2 8 9 流 动 资 产 3 ,3 4 1 6 ,4 3 9 1 2 ,0 4 2 1 2 ,5 8 9 1 5 ,0 8 5 2 0 ,7 0 7

    % 销 售 收 入 1 7 .0 % 2 0 .4 % 2 7 .5 % 2 5 .6 % 2 5 .4 % 2 5 .2 %     % 总 资 产 5 1 .8 % 6 3 .1 % 6 2 .8 % 6 1 .0 % 6 3 .3 % 7 0 .2 %

营 业 税 金 及 附 加 -7 -1 0 -1 1 0 -1 5 4 -1 9 2 -2 5 0 长 期 投 资 6 7 3 3 4 4 3 7 4 3 8 4 3 7 4 3 7

    % 销 售 收 入 0 .2 % 0 .2 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 固 定 资 产 2 ,8 3 6 3 ,1 9 8 5 ,9 7 9 7 ,3 9 7 8 ,0 9 0 8 ,1 4 5

营 业 费 用 -3 9 -1 3 3 -4 6 8 -5 8 5 -6 7 3 -7 5 0     % 总 资 产 4 4 .0 % 3 1 .3 % 3 1 .2 % 3 5 .8 % 3 4 .0 % 2 7 .6 %

    % 销 售 收 入 1 .1 % 2 .2 % 4 .1 % 3 .8 % 3 .5 % 3 .0 % 无 形 资 产 1 6 0 1 7 2 5 9 2 2 0 8 2 0 7 2 0 6

管 理 费 用 -1 7 2 -2 7 5 -4 4 1 -5 6 9 -6 9 2 -8 2 5 非 流 动 资 产 3 ,1 0 8 3 ,7 6 9 7 ,1 3 0 8 ,0 4 6 8 ,7 3 6 8 ,7 9 0

    % 销 售 收 入 4 .7 % 4 .6 % 3 .8 % 3 .7 % 3 .6 % 3 .3 %     % 总 资 产 4 8 .2 % 3 6 .9 % 3 7 .2 % 3 9 .0 % 3 6 .7 % 2 9 .8 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 4 0 8 7 9 3 2 ,1 5 0 2 ,6 2 9 3 ,3 1 9 4 ,4 6 4 资 产 总 计 6 ,4 4 9 1 0 ,2 0 9 1 9 ,1 7 2 2 0 ,6 3 4 2 3 ,8 2 1 2 9 ,4 9 7

    % 销 售 收 入 1 1 .1 % 1 3 .3 % 1 8 .6 % 1 7 .1 % 1 7 .3 % 1 7 .9 % 短 期 借 款 1 ,0 6 5 6 4 8 1 ,0 2 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0

财 务 费 用 -7 9 -9 0 -1 0 2 -1 0 6 -9 4 -9 8 应 付 款 项 1 ,3 7 2 2 ,9 5 9 5 ,0 5 7 5 ,5 9 9 5 ,9 7 1 7 ,7 1 1

    % 销 售 收 入 2 .1 % 1 .5 % 0 .9 % 0 .7 % 0 .5 % 0 .4 % 其 他 流 动 负 债 2 5 9 1 7 5 3 7 3 3 8 3 4 7 9 6 2 4

资 产 减 值 损 失 -3 9 -1 3 5 -3 3 3 -1 6 5 -6 4 -6 1 流 动 负 债 2 ,6 9 6 3 ,7 8 1 6 ,4 5 1 6 ,0 8 2 6 ,5 5 1 8 ,4 3 5

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 1 8 6 1 9 8 1 ,0 2 4 1 ,1 2 4 1 ,2 2 4 1 ,2 2 4

投 资 收 益 2 1 5 1 6 0 8 0 1 0 0 其 他 长 期 负 债 3 0 5 5 7 6 1 ,6 0 3 1 ,2 4 3 1 ,2 4 3 1 ,2 4 3

    % 税 前 利 润 0 .6 % 0 .1 % 2 .8 % 2 .5 % 2 .4 % 2 .3 % 负 债 3 ,1 8 7 4 ,5 5 5 9 ,0 7 9 8 ,4 4 9 9 ,0 1 8 1 0 ,9 0 2

营 业 利 润 2 9 3 5 6 9 1 ,7 6 6 2 ,4 1 7 3 ,2 4 1 4 ,4 0 5 普 通 股 股 东 权 益 3 ,2 1 8 5 ,6 3 4 1 0 ,0 9 3 1 2 ,1 8 2 1 4 ,7 9 6 1 8 ,5 8 5

  营 业 利 润 率 8 .0 % 9 .6 % 1 5 .3 % 1 5 .7 % 1 6 .9 % 1 7 .6 % 少 数 股 东 权 益 4 4 1 9 1 4 7 1 0

营 业 外 收 支 2 7 2 4 2 6 3 0 3 0 3 0 负 债 股 东 权 益 合 计 6 ,4 4 9 1 0 ,2 0 9 1 9 ,1 7 2 2 0 ,6 3 4 2 3 ,8 2 1 2 9 ,4 9 7

税 前 利 润 3 1 9 5 9 3 1 ,7 9 3 2 ,4 4 7 3 ,2 7 1 4 ,4 3 5

    利 润 率 8 .7 % 1 0 .0 % 1 5 .5 % 1 5 .9 % 1 7 .0 % 1 7 .7 % 比 率 分 析

所 得 税 -2 1 -7 2 -2 4 2 -3 5 5 -4 7 4 -6 4 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 6 .5 % 1 2 .1 % 1 3 .5 % 1 4 .5 % 1 4 .5 % 1 4 .5 % 每 股 指 标

净 利 润 2 9 9 5 2 1 1 ,5 5 1 2 ,0 9 2 2 ,7 9 7 3 ,7 9 2 每 股 收 益 0 .5 4 5 0 .2 9 4 0 .7 7 5 1 .0 4 7 1 .4 0 0 1 .8 9 8

少 数 股 东 损 益 5 0 4 3 3 3 每 股 净 资 产 5 .8 7 5 3 .1 7 5 5 .0 5 5 6 .1 0 1 7 .4 1 0 9 .3 0 8

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 2 9 4 5 2 0 1 ,5 4 7 2 ,0 8 9 2 ,7 9 4 3 ,7 8 9 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .6 7 1 0 .2 0 5 0 .2 6 8 1 .7 8 0 1 .7 9 2 2 .5 7 1

    净 利 率 8 .0 % 8 .7 % 1 3 .4 % 1 3 .6 % 1 4 .5 % 1 5 .2 % 每 股 股 利 0 .0 5 0 0 .1 3 0 0 .0 4 5 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 9 .1 2 % 9 .2 4 % 1 5 .3 3 % 1 7 .1 5 % 1 8 .8 8 % 2 0 .3 9 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 4 .5 5 % 5 .1 0 % 8 .0 7 % 1 0 .1 2 % 1 1 .7 3 % 1 2 .8 5 %

净 利 润 2 9 9 5 2 1 1 ,5 5 1 2 ,0 9 2 2 ,7 9 7 3 ,7 9 2 投 入 资 本 收 益 率 8 .4 6 % 1 0 .7 2 % 1 4 .1 6 % 1 5 .6 1 % 1 6 .5 8 % 1 8 .2 5 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 2 5 1 4 2 0 7 5 9 7 8 7 8 7 8 1 ,0 1 2 主 营 业 务 收 入 增 长 率 6 1 .3 8 % 6 1 .6 0 % 9 3 .8 9 % 3 3 .4 9 % 2 4 .8 6 % 3 0 .0 8 %

非 经 营 收 益 6 5 8 0 -1 0 1 3 6 -1 6 -3 2 E B IT 增 长 率 2 0 5 .9 0 % 9 4 .4 0 % 1 7 1 .0 8 % 2 2 .2 6 % 2 6 .2 6 % 3 4 .5 0 %

营 运 资 金 变 动 -2 4 7 -6 5 6 -1 ,7 6 6 5 4 0 -8 1 3 6 2 净 利 润 增 长 率 3 1 3 .8 5 % 7 7 .2 5 % 1 9 7 .3 6 % 3 5 .0 2 % 3 3 .7 3 % 3 5 .6 2 %

经 营 活 动 现 金 净 流 3 6 7 3 6 5 5 3 4 3 ,5 5 4 3 ,5 7 7 5 ,1 3 4 总 资 产 增 长 率 N /A 5 8 .2 9 % 8 7 .8 0 % 7 .6 3 % 1 5 .4 4 % 2 3 .8 3 %

资 本 开 支 -4 9 5 -9 6 3 -2 ,0 7 7 -1 ,6 2 8 -1 ,4 7 4 -9 7 5 资 产 管 理 能 力

投 资 -7 -1 6 3 -7 9 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 2 5 .2 6 8 .0 6 3 .4 6 5 .0 5 5 .0 5 0 .0

其 他 1 8 -9 0 4 6 0 8 0 1 0 0 存 货 周 转 天 数 6 6 .6 1 0 2 .0 6 0 .0 5 5 .0 5 0 .0 5 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -4 8 3 -1 ,2 1 6 -2 ,1 5 2 -1 ,5 6 9 -1 ,3 9 4 -8 7 5 应 付 账 款 周 转 天 数 3 9 .9 7 8 .9 7 4 .0 7 0 .0 6 0 .0 6 0 .0

股 权 募 资 9 7 1 ,9 7 9 3 ,0 3 6 0 -1 7 9 0 固 定 资 产 周 转 天 数 2 3 5 .7 1 6 0 .9 1 4 5 .3 1 4 1 .7 1 2 6 .6 9 8 .2

债 权 募 资 4 4 6 -7 2 ,1 6 4 -1 ,1 8 0 1 0 0 0 偿 债 能 力

其 他 -3 8 -2 0 3 -1 6 3 -1 0 7 -9 4 -9 8 净 负 债 /股 东 权 益 2 .4 2 % -2 4 .7 7 % -2 7 .5 2 % -3 5 .2 7 % -4 1 .9 3 % -5 5 .7 6 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 5 0 5 1 ,7 7 0 5 ,0 3 7 -1 ,2 8 7 -1 7 3 -9 8 E B IT 利 息 保 障 倍 数 5 .2 8 .8 2 1 .1 2 4 .7 3 5 .3 4 5 .6

现 金 净 流 量 3 9 0 9 1 8 3 ,4 1 9 6 9 8 2 ,0 1 0 4 ,1 6 1 资 产 负 债 率 4 9 .4 1 % 4 4 .6 2 % 4 7 .3 5 % 4 0 .9 5 % 3 7 .8 6 % 3 6 .9 6 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 5 31 

增持 0 0 0 0 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.00 1.14 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-05-25 买入 11.69 24.00 

2 2016-07-19 买入 13.43 24.00 

3 2016-08-18 买入 15.48 24.00 

4 2016-10-14 买入 14.00 20.00 

5 2016-10-30 买入 13.95 20.00 

6 2017-01-05 买入 13.64 20.00 

7 2017-01-18 买入 14.20 20.00 

8 2017-03-13 买入 14.76 20.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 
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