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太阳能（000591.SZ） 电力设备新能源 

  

 装机增长叠加消纳改善，光伏运营龙头将迎业绩爆发  

   公司动态  

      ◆公司简介 

公司是国内第一家以光伏电站投资运营为主业的上市公司，亦是全国

最大光伏电站投资运营商之一，项目分布西北、新疆、华北、华东等地区；

公司同时具备 600MW 晶硅电池组件产能，协同效应提升电站建设质量。 

◆融资优势与在手资金充沛，充分保障电站开发顺利推进 

公司完成借壳上市后，发行股份募集 47.6 亿配套资金用于电站开发，

有效降低公司负债水平，目前公司资产负债率已由 2015 年底的 73%降至

61%。公司充分利用自身优势采用保证贷款、质押贷款等方式获取优惠贷

款利率，2016 年平均借款利率在 5%左右，显著低于同业公司融资成本。

公司目前在手现金 12 亿，同时持有近 15 亿高流动性理财产品，具备充足

资金储备，我们预计公司将维持每年 800MW 左右光伏电站开发规模。 

◆装机规模稳步扩大，三华地区占比提升 

公司具备多年光伏电站开发运营经验，自 2009 年成立起即专注电站投

资建设。近三年公司保持年均 800MW 左右新增装机规模，截至 2017 年上

半年装机规模达到 3.6GW。考虑近年中东部市场消纳良好、需求增长，公

司装机逐渐向中东部倾斜，2016 年以来新增装机中华中、华东和华北地区

占比达到 61.4%，目前三地累计装机占比合计已提升至 48%。 

◆西部弃光改善、东部发电提升空间巨大，公司业绩将迎爆发 

2017 年上半年西北地区弃光大幅好转，新疆、甘肃弃光率分别下降

6pcts、8pcts。根据国网规划，2017 年将有 7 条特高压线路投运，多条由

风、光新能源基地发出，有助于提升新能源外送能力。公司现有三华地区

电站发电小时数低于平均水平，存在较大提升空间。我们认为，发电小时

数提升将显著增厚发电业务业绩，从而推动公司整体业绩大幅增长。 

◆估值与评级 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.29、0.39、0.51 元，给予

17 年 23 倍 PE 水平，对应目标价 6.7 元，首次给予“增持”评级。 

◆风险提示： 

弃光现象好转低于预期；电站开发进度不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,630 4,333 5,256 6,154 7,090 

营业收入增长率 -23.55% 19.37% 21.30% 17.08% 15.21% 

净利润（百万元） 473 653 868 1,163 1,546 

净利润增长率 
12081.73

% 
38.18% 32.87% 34.00% 32.93% 

EPS（元） 0.16 0.22 0.29 0.39 0.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.85% 5.78% 7.18% 8.84% 10.60% 

P/E 37 27 20 15 11 

P/B 3 2 1 1 1 
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市场数据 

总股本(亿股)： 30.07 
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1、打造最大光伏电站投资商，电站业务稳健增长  

1.1、直属中节能，定位唯一光伏电站投资运营平台 

中节能太阳能股份有限公司（以下简称“公司”）是国内最大的光伏投资

运营商和第一家以太阳能发电为主业的上市公司，主营业务包括光伏电站运营

和组件销售。公司目前光伏电站总装机容量超过 3.6GW，组件产能约 600MW。 

    公司控股股东中国节能环保集团公司（以下简称“中节能”）前身为国家

计委节能局，是国资委下属唯一以节能减排、环境保护为主业的央企。中节能

旗下总计 518家子公司，包括公司在内共 6 家上市公司，公司定位集团唯一太

阳能电站投资运营商。 

图 1：中节能业务板块结构图 

 

资料来源：公司官网 

1.2、借壳桐君阁重组上市，募集资金推动电站建设 

重庆桐君阁为重庆市国资委控股的太极集团旗下中成药商业零售经营公

司，主营业务主要包括中成药制造、饮片加工、中药材和保健品经营。2015 年

中节能太阳能科技股份有限公司（以下简称“太阳能科技”）借壳桐君阁上市，

置出桐君阁原有全部资产及负债（共作价 4.85 亿元），置入太阳能科技全部净

资产（估值 85.2 亿元），其中置入资产超出置出资产部分（约 80.3 亿元）由

桐君阁向太阳能科技全体股东以非公开发行股份的形式购买。 

图 2：资产重组前桐君阁实际控制人  图 3：公司资产重组过程 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

万
得
资
讯



2017-09-09 太阳能 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

2015 年 12 月 24 日公司置入资产完成过户手续。2016 年 3 月 11 日桐君

阁向太阳能科技原股东非公开发行股份购买太阳能科技相关资产。太阳能科技

原股东以置出资产以及 3 亿元现金为对价受让太极集团（桐君阁原控股股东）

所持桐君阁重组前 20%股份，并做出 2015至 2017年业绩承诺（三年合计 16.5

亿元）。重组后中节能成为公司控股股东。 

表 1：2015-2017 年太阳能承诺业绩（单位：亿元） 

 2015  2016  2017  

承诺净利润数 4.5  5.5  6.5  

资料来源：公司公告 

 

图 4：公司重组、配套融资完成后的股权结构 

 

资料来源：公司公告 

1.3、电站业务拓展顺利，公司营收快速增长 

 截至 2017 年上半年，公司光伏电站装机规模已超过 3.6GW。公司并网电

站规模扩张带动发电业务及整体业务营收不断增长。2016 年公司总营收达到

43.4 亿元，同比增长 20%，发电业务贡献主要增量。2017 年上半年公司总营

收达到 23.1 亿，同比增长 8.3%，其中发电业务同比增长 65.08%。2017 年上

半年公司综合毛利率 36.02%，较去年同期增长 7pcts，主要由于高毛利发电业

务占比大幅提升。 

图 5：2015-2017 年上半年公司收入与毛利率水平  图 6：2015-2017 年上半年公司电力销售占比不断提升 

 

 

 

资料来源：公司年报  资料来源：公司年报 
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 2016 年公司实现归母净利 6.5 亿，同比增长 38%。2017 年上半年，公司

实现归母净利 3.9 亿，同比增长 78%，发电业务高速增长是主要原因： 17 年

上半年销售电量达到 14.49 亿千瓦时，同比增幅高达 68.5%。 

2、装机规模稳健增长，三华装机占比显著提升 

2.1、背靠中节能，光伏装机稳健增长     

    公司控股股东中国节能环保集团由中国节能投资公司和中国新时代控

股（集团）于 2010 年联合重组成立，是中央企业中唯一以节能环保为主业

的产业集团，发展至今业务覆盖国内 30多个省份及境外 60多个国家和地区，

在节能环保领域具有很强的号召力和影响力。 

图 7：截至 2016 年中国节能环保集团控股公司情况  图 8：2014-2016 中节能绿色电力发电量（单位:MWh） 

 

 

 

资料来源：《中国节能环保集团社会责任报告》  资料来源：《中国节能环保集团社会责任报告》 

    公司定位中节能旗下唯一光伏电站运营商，项目所在地覆盖西藏、新疆、

湖北、四川、江苏等多个地区。公司所开发的电站类型包括以西部为主的地

面电站，以东部为主的滩涂电站以及以部分发达省份的少量屋顶分布式光伏

电站。  

图 9：公司电站所在地覆盖全国多个地区  图 10：截至 2017 年上半年公司电站分布 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司公告 

    2013 年-2016 年，公司在“TOP20 中国光伏电站投资商排行榜”（由

权威网站 PVP365 发布）稳定保持行业前五，年均新增装机规模超过

800MW。依托控股股东中节能在节能、环保领域资源以及公司自身在光伏

行业经验积累，公司与政府、其他商业合作伙伴以签订战略合作协议的方式，
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积极发掘优质集中式电站项目。目前公司已锁定光伏项目超过 21GW,充分保

障后续电站业务持续发展。 

图 11：2013-2016 年公司光伏电站投资规模 

 
资料来源：光大证券研究所整理 

表 2：公司通过与政府签订战略合作协议方式开发电站项目 

时间 战略合作协议 

2012 年 2 月 
太阳能科技与富平县人民政府签订建设 120MW 光伏电站的战略合作

协议。 

2014 年 12 月 
太阳能科技与山东省微山县高楼乡人民政府签订了 600MW 太阳能项

目合作协定。 

2015 年 11 月 

公司、先锋软件集团与南昌市人民政府签署战略合作协议，开发建设国

内最大的能源互联网示范基地，其中光伏电站投资建设规模达到

800MW。   

2016 年 2 月 
公司与万年县政府合作，开发中节能万年县 80MW 渔光电站（中节能

万年湖云光伏电站）项目。 

2016 年 2 月 公司与甘肃省政府签订武威 300MW 光伏发电项目合作协议。 

资料来源：光大证券研究所整理 

2.2、政策支持、就近消纳，三华地区装机占比提升 

我国太阳能资源十分丰富，适宜太阳能光伏发电的国土面积辽阔。宁夏

北部、甘肃北部、新疆东部、青海西部等太阳能资源丰富的地区，日辐射量

达 5.1 千瓦时/平方米以上，地域和电网条件适用于建设集中式光伏电站。而

东北地区、河南、湖北和江西等中部地区，以及河北、山东、江苏等东部沿

海地区太阳能资源也比较丰富，可以同时发展集中和分布式光伏电站。 

图 12：我国光照资源分布情况 

 
资料来源：PV001 光伏网 
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    我国光伏发电产业在高速成长的同时，也面临着弃光限电和上网电价下

调等挑战。与西北地区相比，华北、华中和华东地区不受弃光和限电问题的

影响。此外，华北、华中和华东地区主要发展分布式光伏电站，政策上的倾

向性更加明显。2017 年起，我国一至三类资源区新建光伏电站的标杆上网

电价分别调整为每千瓦时 0.65 元、0.75 元和 0.85 元，较 2016 年分别减少

0.15 元、0.13 元和 0.13 元。不同于西北地区地面集中电站的补贴下调，分

布式光伏项目仍然保持 0.42 元/千瓦时的电价补贴，利润相对丰厚。 

从公司的实际经营情况来看，2017 年上半年公司华东、华北地区的平

均售电单价分别为 1.03 和 0.91 元/千瓦时（不含税），而西中、西北平均售

电单价为 0.83 和 0.74 元/千瓦时（不含税）。公司从 2016 年起加速开发三

华地区的项目资源，尤其是华东地区，虽然发电小时低于西北地区，但消纳

情况与电价水平均较高。随着三华地区光伏电站的价值凸显，预计公司业绩

也能迎来一轮新的爆发期。 

图 13：截至 2015 年底公司装机构成  图 14：2016 年以来公司新增装机构成 

466MW

465MW
440MW

404MW

281MW

242MW

 

 

 

资料来源：公司年报，光大证券研究所整理  资料来源：公司年报，光大证券研究所整理 

    公司在深耕西北地区太阳能资源的基础上，加速布局华北、华中和华东

地区的光伏发电业务。截至 2017 年上半年，公司在西北（包括新疆地区）

和西中地区的装机容量为 1877MW，较 2015 年底增加 36.9%；华东、华中

和华北地区装机容量为 1731MW，，较 2015 年底增加 86.7%，增速显著高

于西北（包括新疆地区）和西中地区。目前公司三华地区电站装机占比已接

近 50%。 

3、低融资成本+充沛在手资金，保障电站开发持

续推进 

    借壳上市，拓宽融资渠道。光伏电站投资属于重资产运营，目前一个

20MW 的电站投资规模在 1.2-1.4 亿。公司上市之前融资渠道单一，主要依

靠银行贷款。2014 年、2015 年公司资产负债率分别为 69.8%、72.7%。2016

年，公司完成资产重组，并募集 47.6 亿配套资金用于光伏电站开发建设。

2016年公司新增光伏装机规模达到近900MW，资产负债率却仍降至61.3%，

同比下降 12pcts。 
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图 15：2014 年-2017 年上半年中节能太阳能资产、负债水平（单位：百万） 

 
资料来源：公司年报 

    依托中节能，采用保证、质押等方式控制融资成本。2016 年底，公司

长期借款为 104.7 亿，其中保证借款占比达到 54%，由公司与控股股东中节

能为电站项目公司提供连带担保责任；质押贷款占比达到 40%，公司以电费

收费权作为质押。 

图 16：2016 年公司长期借款分项占比 

 
资料来源：公司公告 

    我们对比公司与同行业其他光伏企业融资成本。公司 2016 年有息借款

平均借款利率为 5.0 %，低于大部分同业公司。我们认为，公司低融资成本

有利于降低电站建设成本，保障公司装机规模稳健增长。 

表 3：2016 年同业公司融资成本对比 

单位：亿元 东方日升 旷达科技 爱康科技 京运通 拓日新能 太阳能 

2015 年末有息负债 24.73 17.28 46.16 27.22 4.32 106.05 

2016 年末有息负债 25.58 15.52 58.21 20.96 10.70 120.05 

2016 年平均负债 25.16 16.40 52.19 24.09 7.51 113.05 

2016 年利息支出 1.54 1.49 4.64 1.51 0.57 5.59 

平均借款利率 6.1% 9.1% 8.9% 6.3% 7.5% 5.0% 

                                      资料来源：Wind，光大证券研究所 

    货币以及其他流动资金充足。随着可再生能源补贴的逐步发放到位，公

司经营活动现金流大幅好转，2016 年经营活动现金流净额 13.6 亿元，同比
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增长 79.5%。公司目前流动资金充足，在手现金 12 亿，并持有近 15 亿高流

动性理财产品。 

    公司目前流动资金充沛，经营活动现金流良好，储备项目充足，具备持

续推进光伏电站投资建设的条件。考虑公司近 3 年每年 800MW-1GW 新增

装机规模以及今年上半年 393MW 新增装机，我们预计公司下半年新增装机

在 400MW 左右，且未来两年仍有望保持每年 800MW 左右新增装机规模。 

4、政策支持，可再生能源建设持续推进  

4.1、十三五规划出台，新增装机指标有保障 

受国家政策支持，近年来我国新能源装机规模迅速提升。2016 年我国光

伏新增装机达到 34GW，占全球新增装机比重 44%；累计装机达到 77GW，

超过德国成为全球最大光伏装机国家。2017 年上半年，受“630”抢装因素

带动，我国光伏新增装机规模达到 24GW，我们预计全年光伏新增装机有望

超过 40GW。 

图 17：2017 年上半年我国光伏新增装机分布 

 

资料来源：国家能源局，光大证券研究所整理 

    能源局近期发布的《关于可再生能源发展“十三五”规划实施的指导意

见》对 2017-2020 年光伏行业发展作出指引，地面式集中电站（包括领跑者

项目）将维持年均 20-23GW 的新增装机，分布式项目采用备案制，不受指

标约束。另外，包括北京、上海、天津在内的 7 个省（区、市）集中式电站

以及不限建设规模的分布式光伏、村级扶贫电站以及跨省跨区输电通道配套

光伏电站均不在规划 20-23GW 的装机规模中。 

图 18：2017-2020 年地面电站装机规划 

 

资料来源：国家能源局，光大证券研究所整理 
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4.2、绿证政策发布，助力可再生能源稳定发展 

为支持我国新能源行业发展，2006 年可再生能源附加推出，按照用电

量每千瓦时收取 0.002 元，用以补充可再生能源发展基金，对光伏发电、风

力发电以及生物质发电上网电量提供补贴。近年来，光伏、风电装机规模快

速增长，成为可再生能源补贴主要投向。2006 年-2016 年间，为满足新能源

上网电量补贴需求，国家能源局多次上调可再生能源附加征收标准，但依然

无法满足新能源大量并网带来的补贴需求。根据可再生能源相关专家测算，

截至 2016 年底可再生能源缺口已达到 600 亿。 

表 4：能源局不断提高可再生能源附加 

实施时间 标准（元/千瓦时） 

2006 年 1 月 1 日                            0.002  

2009 年 11 月 1 日                            0.004  

2012 年 1 月 1 日                            0.008  

2013 年 9 月 1 日                            0.015  

2016 年 1 月 1 日                            0.019  

资料来源：Solarbe 

为缓解可再生能源补贴压力，保障新能源行业稳步发展，2017 年 2 月

国家发改委、财政部以及能源局联合下发《关于试行可再生能源绿色电力证

书核发及自愿认购交易制度的通知》，宣布于 2017 年 7 月启动绿证自愿交

易试点，并将于 2018 年根据市场认购情况适时启动可再生能源电力配额考

核和绿色电力证书强制交易。 

表 5：绿证试点通知核心条款 

主要条款 具体条件/要求 

主要目的 缓解补贴资金补给不及时、不到位 

绿证核发对象 
可再生能源电价附加补贴资金目录内的集中式电站以

及陆上风电场 

单个绿证对应电量（单位：kWh) 1,000 

风电绿证价格（单位：元/kWh) 上限：当地风电标杆电价-当地火电脱硫脱硝上网电价 

光伏绿证价格（单位：元/kWh) 上限：当地光伏标杆电价-当地火电脱硫脱硝上网电价 

资料来源：国家发改委 

绿证核发的主要对象是纳入可再生能源补贴目录的陆上风电场和集中

式电站，单个绿证只允许出售一次，绿证出售后对应的上网电量不再享受可

再生能源基金补贴。三部委对绿证设置价格上限，绿证价格应低于对应绿色

电力的可再生能源补贴：以风电发电绿证为例，一个风电发电绿证对应电量

为 1000kWh，若当地脱硫脱硝煤电上网电价为 0.35 元/kWh，风电标杆电价

为 0.61 元/kWh，则风电绿证证书对应最高价为（0.61-0.35）*1000=260 元。 

截至 2017 年 8 月 4 日，绿证自愿认购实施近一个月，已有 1288 名绿

证认购了 14969 个绿证，对应 1497 万度电，其中光伏绿证的交易价格在 480

元/个，风电绿证交易价格在 161 元/个，参与方以能源企业为主。 
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图 19：首月绿证交易风电与光伏交易价格  图 20：首月绿证交易数量分布 

 

 

 

资料来源：北极星售电网  资料来源：北极星售电网 

“配额制”+“强制绿证”推行，需求推动绿证交易规模扩大。经济下

行压力下，全球多个国家选择"配额制”+“绿证”扶持可再生能源发展。包

括英国、澳大利亚、瑞典在内的 20 多个国家以及美国 29 个州和华盛顿特区

均实施了配额制：美国加利福尼亚州提出到 2020 年可再生能源占电力消费

比重达到 50%，英国提出至 2020 年该比重达到 30%。 

按照国家能源局于 2016 年初推出的《国家能源局关于建立可再生能源

开发利用目标引导制度的指导意见》，至 2020 年除专门的非化石能源生产

企业外，各发电企业非水电可再生能源发电量应达到全部发电量的 9%以上，

远超目前非水可再生能源 5.2%占比水平。根据我们测算，至 2020 年风电、

光伏发电量合计将达到 6798 亿千瓦时，占全社会用电量比重约 8.8%，低于

可再生能源发电占比 9%的最低要求。发电企业需要通过购买绿证满足配额

制要求，由于绿证供应供不应求，新能源企业将有动力参与绿证交易，通过

绿证获得发电补贴。 

表 6：2016-2020 年风、光可再生能源发电量 

 
2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

光伏装机规模（单位：GW） 77 117 147 177 207 

风电装机规模（单位：GW) 149 174 199 224 249 

光伏发电年均可利用小时数 1100 1200 1200 1200 1200 

风力年均可利用发电小时数 1700 1800 1800 1900 1900 

风、光发电量（单位：亿千瓦时） 3072 4071 4941 5962.5 6,798 

全社会用电量（单位：亿千瓦时） 59198 63,342 67,776 72,520 77,597 

占比 5.2% 6.4% 7.3% 8.2% 8.8% 

资料来源：光大证券研究所预测 

5、电站发电小时数提升空间大，业绩将迎爆发 

5.1、西北新能源消纳改善明显，“十三五”期间持续向

好 

我国西北地区光照充沛、土地资源丰富，因此大量兴建集中式电站，而

由于本地用电需求有限而外送通道建设相对滞后，弃光现象严重。根据国家

能源局数据，2016 年全国太阳能发电平均发电小时数 1151 小时，而西北、

新疆平均利用小时数不足 900 小时，弃光率达 35%以上。受弃光影响，公司
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西北地区和新疆地区 2016 年利用小时数分别为 738、596 小时，远低于全

国平均利用小时数。 

表 7：2015、2016 年公司发电业务情况                                      

 装机容量（兆瓦） 发电量 

（亿千瓦时） 

利用小时数 

（h） 

售电收入 

（亿元） 

 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 

西北区（除新疆） 466 615 4.6 4.5 995 738 3.9 3.7 

新疆区 440 460 2.5 2.7 568 596 2.1 2.2 

合计 906 1075 7.1 7.2 - - 6.0 5.9 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

    受益于“十三五”规划中国家对清洁能源消纳问题的积极投入，2017 年

上半年，全国光伏发电量 518 亿千瓦时，同比增长 75%；全国弃光电量 37

亿千瓦时，弃光率同比下降 4.5%。弃光问题严重的新疆和甘肃地区，今年

的弃光情况明显缓解。 

表 8：2015-2016 年全国以及西部地区光伏发电情况 

 
2015 2016 2017 上半年 

全国平均发电小时数 1133 1151 620 

新疆平均发电小时数 1042 974 574 

甘肃平均小时数 1061 1043 557 

宁夏平均发电小时数 1540 1338 744 

新疆弃光率 26.0% 32.2% 26.5% 

甘肃弃光率 30.7% 30.5% 24.1% 

宁夏弃光率 7.0% 7.2% 5.6% 

资料来源：国家能源局，光大证券研究所整理 

     按照国家“十三五”规划，西北区域各省(区)网架结构将显著加强，特

别是陕西陕北-关中 750 千伏第二通道、青海 750 千伏北通道和日月山-塔拉

-海南-西宁双环网、新疆“五环网”的建设，将显著提高西北各省(区)新能源

外送消纳能力，除甘肃电网依然受制于河西走廊输电通道以外，各省(区)新

能源送出受限的问题将得到很大程度的缓解。根据国网规划，2017 年将有 7

条特高压线路密集投运，其中 4 条经过甘肃、内蒙古等新能源外送地区，将

大幅提升三北新能源外送能力。 
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表 9：特高压密集投运提升新能源外送能力 

项目名称 电压等级 开工时间 投运时间 线路类型 输电容量 
年输电能力

（亿千瓦时） 

电力输出 

  地区 

预计新能源

占比 

淮南-南京-上海 1000 千伏 2014 2016 交流 1000 450     

锡盟-山东 1000 千伏 2014 2016 交流 900 440 内蒙古 25% 

宁东-浙江 800 千伏 2014 2016 直流 800 500 宁夏   

蒙西-天津南 1000 千伏 2015 2016 交流 500 450 内蒙古 25% 

酒泉-湖南 800 千伏 2015 2017 直流 800 400 甘肃 40% 

晋北-江苏 800 千伏 2015 2017 直流 800 450     

榆横-潍坊 1000 千伏 2016 2017 交流 500 225     

上海庙-山东 800 千伏 2015 2017 直流 1000 550 内蒙古 25% 

锡盟-泰州 800 千伏 2015 2017 直流 1000 550 内蒙古 25% 

滇西北-广东 800 千伏 2016 2017 直流 500 200     

扎鲁特-青州 800 千伏 2016 2017 直流 1000 550 内蒙古   

准东-皖南 1100 千伏 2016 2018E 交流 1200 660 新疆   

青海-河南 800 千伏 2017 2019E 交流 1000 500* 青海 100% 

资料来源：光大证券研究所整理 

    2017 年上半年，我国弃光率同比下降 4.5pcts，西北地区弃光现象明显

好转：新疆弃光率 26%，同比下降 6pcts，甘肃弃光率 24%，同比下降 8pcts。

我们预计 2017 年全年西北地区弃光率有望下降超过 10pcts，对应增加光电

利用时间 150 小时。今年年初，国家电网明确将在 2020 年前将弃光率控制

在 5%以下，公司西北地区电站利用小时数提升空间巨大。公司在西北和新

疆地区装机规模超过 1GW，且电站装机时间早，享受较高上网电价。弃光

率改善提升的发电量边际成本为零。根据我们测算，公司西北地区光伏电站

弃光率每下降 10pcts，将带来超过 1.3 亿新增利润，弃光率下降将显著提升

公司业绩。 

表 10：西北地区弃光率下降带来增量业绩 

弃光率下降幅度 新增利润（单位：亿元） 

5pcts 0.7 

10 pcts 1.3 

15 pcts 2.0  

20 pcts 2.6  

25 pcts 3.3  

30 pcts 4.0  

资料来源：光大证券研究所预测 

 

5.2、利用小时数提升空间大，三华地区存量装机业绩突

破在即 

2016 年，公司华北、华东和华中地区的装机利用小时分别为 676、468、

277 小时。三华地区的装机利用小时数与 2015 年相比有所上升，但和全国

光伏电站平均利用小时数 1200 小时仍有较大差距。目前公司处于高速成长

期，2015 年和 2016 年许多光伏电站在年底建成，投入运营时间较短，所以

利用小时数偏低属正常，2017 年这些地区发电小时将持续稳步提升，2-3 年

内预计平均利用小时预计提升至 1000 小时左右，空间极大。 
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表 11：2015-2016 年公司三北地区光伏装机与发电情况 

 

装机容量 

（兆瓦） 

发电量 

（亿千瓦时） 

利用小时数 

（h） 

售电收入 

（亿元） 

 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 

华北区 404 566 2.1 3.8 522 676 1.7 3.1 

华东区 281 579 1.6 2.7 559 468 1.8 3.1 

华中区 242 357 0.2 1.0 95 277 0.3 0.7 

合计 927 1502 3.9 7.5 - - 3.8 6.9 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

由于新投产的光伏电站主要集中在不限电、售电价格相对稳定、对清洁

能源消纳能力更强的三华地区，待新建电站实现投产且全年稳定运营，发电

小时数达到同地区的平均水平，预计能带来一轮业绩的爆发。根据我们测算，

当发电小时数每提升 100 小时，公司三华地区售电业务利润将增加 1.4 亿，

三华地区发电小时数提升有望推动公司业绩大幅增长。 

表 12：三华地区发电小时数提升带来增量业绩（单位：亿元）  

新增发电小时数（单位：小时） 新增发电收益（单位：亿） 

100 1.4 

200 2.8 

300 4.2 

400 5.5 

500 6.9 

资料来源：光大证券研究所预测 

                                           

6、估值水平与投资评级 

6.1、盈利预测 

核心假设： 

1、公司预计每年新增装机 800MW，同时受益于西北地区消纳改善、中

东部电站进入稳定运营，公司电站发电小时数将稳步提升，推动发电业务以

及整体营收快速增长； 

2、公司组件目前产能达到 600MW，产能利用率接近 100%，预计 2017

年以后组件业务将基本保持稳定。 

表 13：公司主营业务收入分拆（单位：百万元）：  

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

太阳能组件销售 

     营业收入 2,173 2,575 2,575 2,575 2,575 

营业成本 1,836 2,246 2,317 2,317 2,317 

毛利率 16% 13% 10% 10% 10% 

营业收入增长率 - 18% 0% 0% 0% 

太阳能电力销售 

     营业收入 1,435 1,742 2,682 3,580 4,515 

营业成本 536 671 1,019 1,360 1,716 

毛利率 63% 61% 62% 62% 62% 
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营业收入增长率 - 21% 54% 33% 26% 

其他业务 

     营业收入 22 16 - - - 

营业成本 7 -8 - - - 

毛利率 23% 149% 0% 0% 0% 

营业收入增长率 0% 0% 0% 0% 0% 

营业总收入 3,630 4,333 5,256 6,154 7,090 

营业总成本 2,387 2,920 3,336 3,677 4,033 

毛利率 34% 33% 37% 40% 43% 

营业收入增长率 

 

19% 21% 17% 15% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

    我们预计公司 2017 年-2019 年收入分别为 52.6 亿元、61.5 亿元、70.9

亿元，净利润分别为 8.7 亿元、11.6 亿元、15.5 亿元。 

6.2、相对估值  

    选取上市公司阳光电源、林洋能源以及旷达科技作为可比公司，根据 PE

指标进行相对估值。2017 年-2019 年可比公司估值均值分别为 23、19 以及

14 倍。公司并网电站规模稳步提升推动高毛利率发电业务快速增长，有力支

撑公司业绩增长，我们认为公司合理估值在 23-25 倍。 

表 14：截至 2017 年 9 月 8 日可比公司估值水平 

                 EPS            PE 

证券代码 公司名称 股价 17E 18E 19E 17E 18E 19E 

300274.SZ 阳光电源 12.85 0.52 0.63 0.74 25  21 11 

601222.SH 林洋能源 8.24 0.41 0.51 0.60 20  16  13  

002516.SZ 旷达科技 5.61 0.24 0.28 0.32 24  20  18  

行业均值     - - - 23 19  14 

000591.SZ 太阳能 5.87 0.29 0.39 0.51 20  15 11  

资料来源：Wind ，光大证券研究所 

6.3、估值与投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.29、0.39、0.51 元，考虑到

公司估值低于可比公司估值均值，且未来两年仍将保持 30-35%左右的业绩

增速，给予公司 23 倍 PE，首次给予“增持”评级。 

7、风险分析 

1、三北地区弃光改善不达预期，公司西北以及新疆地区集中式电站有效发

电小时数提升不达预期，导致发电业务收入增长低于预期； 

2、公司融资能力以及贷款利率上升导致电站开发成本提升，公司光伏电站

项目开发进度不达预期，导致公司并网电站规模增长不达预期，相应发电业

务收入增长低于预期。 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,630 4,333 5,256 6,154 7,090 

营业成本 2,380 2,909 3,336 3,677 4,033 

折旧和摊销 535 660 910 1,198 1,453 

营业税费 17 41 50 58 67 

销售费用 39 38 42 49 57 

管理费用 188 168 200 215 227 

财务费用 512 525 715 912 1,038 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 18 31 31 31 31 

营业利润 484 680 927 1,254 1,680 

利润总额 527 729 964 1,292 1,718 

少数股东损益 20 25 34 45 60 

归属母公司净利润 472.75 653.25 867.95 1,163.01 1,545.98 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 22,737 29,768 34,976 39,482 43,340 

流动资产 5,136 8,006 9,327 10,702 12,135 

货币资金 1,865 1,572 1,840 2,154 2,482 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 2,846 3,864 4,687 5,488 6,322 

应收票据 199 57 69 81 93 

其他应收款 52 151 183 214 247 

存货 125 243 226 249 273 

可供出售投资 77 22 37 46 35 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 12,815 17,366 21,586 24,925 27,493 

无形资产 389 397 378 359 341 

总负债 16,519 18,247 22,625 26,017 28,395 

无息负债 5,583 5,979 6,519 6,980 7,458 

有息负债 10,936 12,269 16,106 19,037 20,937 

股东权益 6,219 11,521 12,352 13,465 14,945 

股本 1,001 1,367 3,007 3,007 3,007 

公积金 3,749 8,126 6,572 6,689 6,843 

未分配利润 1,276 1,866 2,576 3,529 4,794 

少数股东权益 197 224 258 303 363 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 757 1,359 1,998 2,688 3,402 

净利润 473 653 868 1,163 1,546 

折旧摊销 535 660 910 1,198 1,453 

净营运资金增加 64 2,854 836 914 992 

其他 -315 -2,809 -616 -587 -589 

投资活动产生现金流 -2,971 -6,191 -4,782 -4,298 -3,847 

净资本支出 -3,321 -4,063 -4,800 -4,320 -3,888 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 350 -2,128 18 22 41 

融资活动现金流 2,443 4,454 3,052 1,925 773 

股本变化 726 366 1,640 0 0 

债务净变化 10,442 1,333 3,837 2,931 1,900 

无息负债变化 3,230 396 540 461 478 

净现金流 230 -378 267 314 328 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -23.55% 19.37% 21.30% 17.08% 15.21% 

净利润增长率 12081.73% 38.18% 32.87% 34.00% 32.93% 

EBITDAEBITDA 增长率 955.54% 21.24% 37.36% 32.26% 24.18% 

EBITEBIT 增长率 1032.44% 20.08% 37.07% 32.62% 25.82% 

估值指标      

PE 37 27 20 15 11 

PB 3 2 1 1 1 

EV/EBITDA 11 11 14 11 9 

EV/EBIT 17 18 21 17 15 

EV/NOPLAT 18 19 23 19 16 

EV/Sales 5 5 7 6 6 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 34.45% 32.86% 36.53% 40.25% 43.12% 

EBITDA 率 41.70% 42.35% 47.96% 54.17% 58.39% 

EBIT 率 26.95% 27.11% 30.64% 34.70% 37.90% 

税前净利润率 14.51% 16.81% 18.35% 21.00% 24.23% 

税后净利润率（归属母公司） 13.02% 15.07% 16.51% 18.90% 21.80% 

ROA 2.17% 2.28% 2.58% 3.06% 3.71% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 7.85% 5.78% 7.18% 8.84% 10.60% 

经营性 ROIC 5.56% 4.62% 5.30% 6.15% 7.01% 

偿债能力      

流动比率 0.90 1.36 0.91 0.90 0.97 

速动比率 0.88 1.32 0.89 0.88 0.94 

归属母公司权益/有息债务 0.55 0.92 0.75 0.69 0.70 

有形资产/有息债务 2.04 2.38 2.14 2.05 2.05 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.16 0.22 0.29 0.39 0.51 

每股红利 0.00 0.02 0.03 0.04 0.06 

每股经营现金流 0.25 0.45 0.66 0.89 1.13 

每股自由现金流(FCFF) -0.63 -1.72 -1.06 -0.67 -0.30 

每股净资产 2.00 3.76 4.02 4.38 4.85 

每股销售收入 1.21 1.44 1.75 2.05 2.36 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

王威，中央财经大学经金融学硕士。2006-2007 年就职于天相投资顾问有限公司。2007 年加入国泰君安证券研究

所，长期从事公用事业及环保行业研究。2016 年加入光大证券研究所。2015 年新财富“电力、煤气及水等公用事

业”第二名，“环保”第五名；2014 年新财富“环保等公用事业”行业第二名；2013 年新财富“电力、煤气及水

等公用事业”行业第四名。 熟悉公司：国投电力、长江电力、华能国际、黔源电力、雪迪龙、清新环境、津膜科

技、碧水源等。  

 

刘锐，清华大学电机系博士，实业（国家电网公司中国电力科学研究院，负责电力设备研究和行业管理）和券商（电

力设备与新能源行业研究）累计 9 年的工作经验，2015 年加盟光大证券，负责电力设备与新能源行业研究。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券
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司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资

产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意

见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资

产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 
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