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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 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 12027 13602  15166  16820  

（+/-） 91.39% 13.10% 11.50% 10.90% 

净利润 -33.34  377.03  695.26  1222.4

0  
（+/-） -105% 1231% 84% 76% 

EPS(元) -0.005  0.071  0.131  0.237  

P/E - 65.94  35.76  19.71  

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件概述 

6 月 22 日，由公司承担 EPC 总包任务的金寨汇金 100mw光伏扶贫项目、金

寨鑫瑞白塔畈 100mw光伏电站一次性成功并网，“630”前的顺利并网，切实

保证了电站的投资收益。6 月 8 日，公司与上海蓄电池有限公司在徐州签署战

略合作协议，双方以 GCL 将向 C&D 采购 1.68GWh 铅碳电池产品达成一致，

双方将在适用于储能发电侧和用电侧使用的铅碳电池领域强强联手。 

 EPC 光伏电站并网，2017上半年年公司业绩有望扭亏 

金寨 200mw光伏电站是公司重点抢抓“630”并网项目之一。EPC 服务重点

针对扶贫项目、农光/渔光互补、定制化大中型项目、综合能源示范项目、产业

园区多能互补及海外合作项目提供 EPC 服务。2016 年公司业绩出现亏损，一

方面由于去年“630”抢装，导致光伏组件生产过剩，价格下跌所致；另一方

面，公司基于谨慎性原则考虑，将未并网电站 EPC 项目各环节原已确认收入

的系统包销售、设计以及工程管理服务等收入全部冲回，待电站并网后再行确

认。随着“630”抢装风波影响消散，并叠加 EPC 电站并网，相关收入回冲，

2017 年上半年公司业绩有望扭亏。 

 我国分布式光伏发电发展迅速，未来空间大  

2011 年我国布式光伏累计装机容量的为 0.5GW，2016 年为 10.32GW，发展迅

速。但是 2016 年分布式累计装机占比仅为 13%，远低于欧美发达国家，市场

空间巨大。根据国家能源局发布发热《太阳能利用“十三五”发展规划》，预期“十

三五”我国太阳能电站累计装机量应达 110GW。随着分布式系统装机容量的大

幅提升，可以衍生出更多的储能电池系统需求，公司储能业务将从中受益。 

 联手西恩迪，加速储能业务布局 

上海西恩迪蓄电池有限公司是美国C&DTechnologies Inc.与上海电气合资的铅酸

电池生产厂，主要生产铅酸电池应用在 UPS 及备用电源，是金融行业及数据中

心的备用电池领跑者。目前，铅碳电池被看作是目前最有经济价值的储能方式。

C&D 铅碳电池采用前端子电池设计，能量密度高，维护方便可大量节省安装面

积，产品优势明显。我们认为，此番联手西恩迪，与公司进军储能市场不谋而

合，利用西恩迪在相关领域的优势，将进一步推动公司在储能领域发展的规划

及产业的布局。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 136.02 亿元、151.66 亿元和 168.20

亿元，归母净利润分别为 3.58 亿元、6.61 亿元和 11.98 亿元，对应 EPS 分别

为 0.071 元、0.131 元和 0.237 元，PE 分别为 65.94 倍、35.76 倍和 19.71 倍，

-40%

-27%

-13%

0%

13%

16-07 16-10 17-01 17-04 17-07

沪深300 协鑫集成 



 协鑫集成(002506.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

给予公司增持评级。 

 风险提示 

1、光伏行业发展不及预期；2、储能业务拓展不及预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3731.80  6121.00  6824.92  7568.83  经营活动现金流 -4350.04  967.49  836.43  1,039.12  

应收和预付款项 11316.32  9572.71  13193.60  16123.22  净利润 -33.34  377.03  695.26  1222.40  

存货 1796.59  1138.09  574.71  1261.99  折旧摊销 94.59  229.17  249.17  254.78  

其他流动资产 633.38  200.00  200.00  200.00  财务费用 525.33  269.42  294.47  289.47  

长期股权投资 16.90  16.90  16.90  16.90  投资损失 82.22  25.00  15.00  15.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 -5313.3 118.2288 -362.892 -634.817 

固定资产和在建工程 1766.59  1746.88  1717.17  1667.46  其它 294.46 -51.3588 -54.578 -107.713 

无形资产和开发支出 663.84  643.78  623.71  603.64  投资活动现金流 -163.07  -170.55  -145.75  -124.25  

其他非流动资产 84.40  77.30  82.90  82.90  资本支出 -21.75 -200.00  -200.00  -200.00  

资产总计 20009.82  19516.66  23233.91  27524.95  长期投资 13.01 0 0 0 

短期借款 4366.05  6225.20  6502.57  6589.13  其他 -154.33  29.45  54.25  75.75  

应付和预收款项 6894.85  5070.79  7965.41  10947.50  筹资活动现金流 4793.59  1592.26  13.23  -170.96  

长期借款 1306.50  1306.50  1306.50  1306.50  短期借款 8644.60  1859.15  277.37  86.55  

其他负债 3258.35  2353.05  2203.05  2203.05  长期借款 0 0 0 0 

负债合计 15825.74  14955.55  17977.54  21046.18  其他 -3851.01  

 

-266.89 -264.14 -257.51 

股本 5046.40  5046.40  5046.40  5046.40  现金净增加额 288.56  2389.20  703.92  743.92  

资本公积 2660.11  2660.11  2660.11  2660.11       

留存收益 -3534.43  -3176.25  -2515.75  -1317.80  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 4172.08  4530.26  5190.76  6388.71  成长能力     

少数股东权益 12.00  30.85  65.61  90.06  营业收入 12026.72  13602.22  15166.48  16819.63  

股东权益合计 4184.08  4561.11  5256.37  6478.77  营业利润 -22.59  453.71  828.01  1528.87  

负债和股东权益合计 20009.82  19516.66  23233.91  27524.95  归属母公司净利
润 

-26.91  358.18  660.50  1197.95  

     获利能力     

     毛利率 13.31% 13.70% 15.30% 18.10% 

     净利率 -0.28% 2.77% 4.58% 7.27% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE -0.65% 7.91% 12.72% 18.75% 

营业收入 12026.72  13602.22  15166.48  16819.63  ROIC 4.87% 5.31% 6.79% 10.29% 

营业成本 10425.88  11738.72  12846.01  13775.27  偿债能力     

营业税金及附加 25.58  27.20  30.33  33.64  资产负债率 79.09% 76.63% 77.38% 76.46% 

营业费用 408.79  476.08  500.49  504.59  带息债务/总负债 

 

35.84% 50.36% 43.44% 37.52% 

管理费用 541.71  612.10  652.16  672.79  流动比率 1.33  1.39  1.36  1.37  

财务费用 525.33  269.42  294.47  289.47  速动比率 1.14  1.28  1.31  1.29  

资产减值损失 82.22  25.00  15.00  15.00  营运能力     

投资收益 -39.80  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.60  0.70  0.65  0.61  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1.26  1.58  1.31  1.18  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 5.80  10.31  22.35  10.92  

营业利润 -22.59  453.71  828.01  1528.87  每股指标(元)     

其他非经营损益 59.40  49.00  99.00  101.00  每股收益 -0.005  0.071  0.131  0.237  

利润总额 36.81  502.71  927.01  1629.87  每股经营现金流 -0.862  0.192  0.166  0.206  

所得税 70.16  125.68  231.75  407.47  每股净资产 0.827  0.898  1.029  1.266  

净利润 -33.34  377.03  695.26  1222.40  估值比率     

少数股东损益 -6.43  18.85  34.76  24.45  P/E - 65.94  35.76  19.71  

归属母公司股东净利润 -26.91  358.18  660.50  1197.95  P/B 5.66  5.21  4.55  3.70  

EBITDA 640.22  974.09  1440.33  2142.16  EV/EBITDA 45.73  31.98  21.83  14.73  

EPS（元） -0.005  0.071  0.131  0.237       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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