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2017 年 09月 04 日 协鑫集成 (002506) 

 ——业绩增速符合申万宏源预期，二季度扭亏为盈 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 8月 27日公司发布 2017年半年报。报告期内，公司实现营业收入 63.84亿元，同比降低 4.84%；

实现归属于上市公司股东的净利润 2401.27 万元，同比降低 87.56%；基本每股收益 0.005

元，同比降低 87.50%。 

投资要点： 

 高效电池片加速投产，二季度实现扭亏为盈。2017 年上半年公司实现营收 63.84 亿元，同

比降低 4.84%；归属于上市公司股东的净利润 2401.27万元，同比降低 87.56%，一季度公司

出现短期亏损现象，二季度公司高效电池片加速投产，公司徐州沛县已拥有高效电池产能

900MW；海外业务及储能业务比重提升，盈利水平提升，二季度实现归母净利润 14951.66 万

元，2017年上半年成功实现扭亏为盈。今年上半年公司经营活动现金流大幅度改善，较去年

同期增加 15.09亿元，并且存货较去年同期下降 36.85%，表明公司进入良性发展轨道。 

 加快布局“黑硅+PERC”产能，推广“鑫阳光”光伏用户系统。公司积极布局高效电池片及

组件，降低电池片供应链风险，实现产业链上下游一体化。目前公司已拥有高效电池产能

900MW，预计年底达到 2000MW 产能。公司基于金刚线切割的多晶硅高效黑硅 PERC 电池的生

产平均效率能够达到 20.4%。公司的黑硅 PERC电池技术是国内最先进，并且产能最大，业内

具有较高的优势。公司加大研发力度，金刚线切割搭配黑硅多晶电池技术、PERC高效电池技

术、叠瓦组件技术等技术的应用，进一步提高产品性能，降低成本，提高公司整体毛利率。

受益于行业分布式光伏电站的发展，公司积极推广“鑫阳光”光伏用户系统，为客户提供优

质的光伏解决方案，做中国领先的用户光伏系统。 

 越南 600MW 电池产能投产，加速拓展海外市场。截至 2017年 6月 30日，公司在日本、印度、

北美、澳大利亚、新加坡和德国设立子公司，积极拓展电池片及组件海外市场。报告期内，

公司实现海外收入 9.23亿元，同比增长 64.54%，占总收入的 14.46%。公司越南 600MW电池

产能顺利投产，有效规避“双反”政策，对公司未来海外市场占有率的提升产生积极影响。

公司将凭借自主“协鑫”品牌优势，加快海外营销体系的建立。 

 维持盈利预测与评级不变：我们维持盈利预测不变，预计公司 17-19 年归母净利润分别为

1.22亿元、2.48亿元和 4.73 亿元，每股收益分别为 0.02元/股、0.05元/股和 0.09元/股，

当前股价对应 PE分别为 215倍、86倍和 48倍。维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2017年 09月 04日 

收盘价（元） 4.29 
一年内最高/最低（元） 6.42/3.98 
市净率 5.2 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 10826 
上证指数/深证成指 3379.58 / 10962.85   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 06月 30日 

每股净资产（元） 0.83 
资产负债率% 79.31 
总股本/流通 A 股（百万） 5046/2524 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《协鑫集成（002506）点评：业绩增长低于

预期，未来期待规模效应和技术进步》 

2016/10/28 

《协鑫集成（002506）点评：打造智慧综合

能源系统集成商》 2016/09/08  
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songhuan@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12,027 6,384 12,448 12,478 13,472 

同比增长率（%） 91.39 -4.84 3.50 0.20 8.00 

净利润（百万元） -27 24 122 248 473 

同比增长率（%） - -87.56 0.98 103.70 90.60 

每股收益（元/股） -0.01 0.00 0.02 0.05 0.09 

毛利率（%） 13.3 12.9 13.3 13.7 13.8 

ROE（%） -0.6 0.6 2.8 5.5 9.4 

市盈率 -809  215 86 48    
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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1. 二季度发力，顺利实现扭亏为盈 

高效电池片逐步投产，二季度发力扭亏为盈。公司在一季度业绩短期亏损的情况下，

二季度高效电池片逐步投产，加快分布式产品布局，海外业务、储能业务比重提升，降本

增效显著，实现归母净利润 14951.66 万元，顺利实现转亏为盈。公司上半年实现营业收入

63.84亿元，同比降低 4.84%；归属于上市公司股东的净利润 2401.27万元，同比降低 87.56%。 

 

图 1：公司历年营业收入及同比（单位：百万元）  图 2：公司历年归母净利润及同比（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、半年报、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 3：2017H1 公司各板块营收占比 

 

资料来源：半年报、申万宏源研究 
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表 1：公司 2017 上半年主营收入情况（单位：百万元） 

主营产品 营业收入（百万元） 营业收入同比 占总营收比重 毛利率 毛利率同比 

组件 5426.45 15.62% 85.00% 12.87% 0.43% 

系统集成包 871.93 -42.61% 13.66% 11.31% -5.38% 

资料来源：半年报、申万宏源研究 

 

第一期员工持股激励实施，保障未来业绩发展。截至 2017 年 6 月 16 日收盘，公司完

成第一期员工持股计划股票购买。协鑫集成 1 号通过二级市场累计购入公司股票 6607.44

万股，占公司总股本的 1.31%，成交均价为 4.17 元/股，锁定期为 12 个月。公司此次员工

持股计划的实施，促进公司建立长期有效的激励约束机制，保障公司长期稳定发展。 

 

表 2：公司第一期员工持股计划名单及份额分配情况  

参与对象姓名 职务 
持有计划的份额上限（万

份） 
占总份额比例上限（%） 

寇炳恩 董事 375 2.25 

舒桦 董事 345 2.07 

张祥 董事 300 1.80 

金健 副总经理 233 1.40 

生育新 董事、副总经理 200 1.20 

杨军 副总经理 200 1.20 

胡惠明 副总经理 200 1.20 

王军 副总经理 200 1.20 

邰静 监事 25 0.15 

其他参与人 核心骨干 14589 87.53 

合计 16667 100 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2. “黑硅+PERC”电池量产，布局分布式光伏解

决方案 

布局高效电池片，产品差异化提高竞争力。公司全资子公司徐州鑫宇目前拥有 900MW

金刚线切割多晶硅片的黑硅 PERC 电池产能，业内产能最大、技术最先进，电池生产的平均

效率达到 20.4%，具有行业领先优势。并且预计今年年底产能达到 2000MW。公司运用金刚

线切割及绒面解决方案、结合多晶 PERC，并辅以高效金属化、氢钝化及减反工艺，再叠加

MBB、叠瓦等高校组件技术，不断提升产品性能，降低产品成本，提高销售毛利率，提升

盈利能力。 

推广“鑫阳光”光伏用户系统，加大 EPC 业务开展。我国分布式电站建设发展迅猛，

2017 年上半年我国分布式电站实现新增装机量 7.1GW，同比增长 290%。公司抓住分布式光
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伏发展机遇，积极推广“鑫阳光”光伏用户系统，为客户及代理商提供优质的光伏解决方

案，做中国领先的户用光伏系统；同时响应国家光伏扶贫政策，加大 EPC 业务的开展，目

前总包安徽金寨汇金 100MW 光伏扶贫项目、鑫瑞白塔畈 100MW 光伏电站在 6 月 30 日之

前成功并网，保证了分布式光伏业务的投资收益。 

 

图 4：2012-2017H1 中国光伏新增装机量（单位：GW） 

 

资料来源：国家能源局、申万宏源研究 

 

“无人车间”落地，产品质量进一步提高。报告期内，公司第一个“无人车间”落地，

该车间采用国内最先进的全自动生产设备和生产管理系统，通过精益生产、智能制造提高

生产效率，提高产品质量。该车间目前具备生产常规的 60P、72P、96P 组件和双玻 72P、

双玻双面、金刚系列等特种新产品组件的能力，为公司智能制造改革一大里程碑。 

 

3. 海外布局提速，收益效果显著 

越南 600MW 电池产能投产，海外市场比重提高。公司响应国家“一带一路”发展占

率，积极拓展海外业务。公司越南工厂 600MW 电池产能顺利投产，有效的规避了“双反”

政策。截至 2017 年上半年，公司已在日本、印度、北美、澳大利亚、新加坡、德国 6 个国

家及区域设立子公司，在泰国、南美、中东、南欧、非洲等多个国家及区域设立代表处。

报告期内，公司海外业务收入 9.23 亿元，同比增长 64.54%，占营业总收入的 14.46%。 
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图 5：公司历年海外收入及同比（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

表 3：公司盈利预测表（百万元，元/股） 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 2,699  6,284  12,027  12,448  12,478  13,472  

二、营业总成本 2,777  5,875  12,010  12,352  12,195  12,901  

其中：营业成本 2,375  5,317  10,426  10,791  10,773  11,612  

营业税金及附加 2  15  26  22  22  24  

销售费用 23  154  409  423  424  458  

管理费用 189  221  542  560  562  579  

财务费用  367  153  525  476  332  150  

资产减值损失 (179) 16  82  80  81  78  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 750  (2) (40) 0  0  0  

三、营业利润 672  407  (23) 96  283  571  

加：营业外收入 2,359  5  88  88  61  79  

减：营业外支出 562  2  29  29  20  26  

四、利润总额 2,469  410  37  156  324  624  

减：所得税 (213) (229) 70  39  81  156  

五、净利润 2,682  639  (33) 117  243  468  

少数股东损益 (12) 0  (6) (5) (5) (5) 

归属于母公司所有者的净利润 2,694  639  (27) 122  248  473  

六、全面摊薄每股收益 1.07  0.25  (0.01) 0.02  0.05  0.09  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方
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