
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,449 

流通股本(百万股) 1,057 

市价(元) 15.91 

市值(百万元) 23,050 

流通市值(百万元) 16,823 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：15.91 

目标价格：20 

分析师：邵晶鑫 

执业证书编号：S0740517010005 

电话： 

Email：shaojx@r.qlzq.com.cn 

 

联系人：花秀宁 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，户用光伏和储能

业务引领未来发展 

2 电站业务发力，布局“新能源发

电+储能+新能源车”智慧能源系统 

3 三季报业绩增速放缓，新业务是

未来看点 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,569.25 6,003.66 9,134.24 10,900.09 12,490.82 

增长率 yoy% 49.21% 31.39% 52.14% 19.33% 14.59% 

净利润 425.40 553.61 939.53 1,118.12 1,276.54 

增长率 yoy% 50.17% 30.14% 69.71% 19.01% 14.17% 

每股收益（元） 0.64 0.39 0.65 0.77 0.88 

每股现金流量 -0.49 0.61 0.35 0.62 0.73 

净资产收益率 15.12% 9.31% 13.71% 14.03% 13.81% 

P/E 42.60 26.93 24.53 20.61 18.06 

PEG 0.85 0.89 0.35 1.08 1.27 

P/B 6.44 2.51 3.36 2.89 2.49 

投资要点 

 事件：公司公布 2017 年前三季度业绩预告，盈利约 7.00-7.57 亿元，同比

增长 135-155%。 

 Q3 实现利润 3.31-3.88 亿元，同比增长 361%-440%，环比增加 38%-62%。

由于上半年公司归母净利润 3.69 亿元，因此 Q3 净利润为 3.31-3.88 亿元，

与上半年业绩相当，较去年同期增长 361%-440%，较 Q2 环比增加

38%-62%，业绩持续靓丽，全年业绩高增长。 

 三季度国内光伏装机维持高位，海外拓展顺利，电站和逆变器业务快速增

长，三季度业绩大幅增长。中电联数据显示，2017 年 7-8 月份国内光伏新

增装机 14.66GW，同比增长 249%，在此带动下，逆变器和电站业务持续

靓丽。与此同时，公司今年重点拓展海外市场，上半年海外业务实现营收

4.27 亿元，同比增长 52.88%，超过国内市场的营收增速（48.17%），海

外市场实现高增长。在国内需求强劲和海外业务高增长的背景下，逆变器

业务快速增长，同时电站业务也明显增加，三季度业绩实现同比、环比高

增长。 

 户用光伏市场爆发，公司迅速布局，将带来新的业绩增量。由于在土地、

消纳和电价方面的优势，分布式光伏得到迅速的发展，特别是户用光伏由

于具备了消费和投资的双重属性已形成爆发之势。公司基于在逆变器行业

的领先地位大力布局户用分布式业务，据公司宣传信息可知，公司采用经

销商模式发展户用光伏业务，继 9 月 15 日在河南实现布局之后，9 月 20

日又完成了山东的布局，河南和山东的现场签约额分别达到 1.19 亿元和

1.365 亿元，公司布局迅速，发展势头强劲。由于户用光伏的收益相对较

高，未来将为公司带来新的业绩增量。 

 投资建议： 由于逆变器和电站等主营业务迅速增长，同时户用分布式大力

布局，因此我们上调了公司的盈利预测，预计 2017-2019 年分别实现净利

润 9.40、11.18 和 12.77 亿元，同比分别增长 69.71%、19.01%、14.17%，

当前股价对应三年 PE 分别为 25、21、18 倍，给予目标价 20 元，“买入”

评级。 

 风险提示事件：光伏装机不及预期，海外市场不及预期，新业务拓展不及

预期。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 1：公司财务数据预测 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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