
 

 

投资要点： 
 中报收入与利润增长良好。 
 公司净利率遏制了近年来的下降势头。 
 公司多晶硅产业增长强劲，成为公司营业利润的重要来源。 

 

报告摘要： 
 中报业绩增长良好。报告期内，公司实现营业收入 192,964.94 万元，

同比增长 40.35%；营业利润 6,293.31 万元，同比增长 17.05%。每

股收益 0.024 元。 

 净利率遏制了近年来的下降趋势，体现了公司控制费用的能力有所提

高。虽然由于羊毛价格与劳动力成本不断上升使得公司毛利率有所下

降，但是报告期内公司净利率由 10 年底的 1.95%增加至 3.13%，遏制

了近三年来的下降势头。公司在未来将继续加大新品研发投入，推动

品牌战略，同时强化内部管理来进一步提高公司的综合竞争力。 

 公司多晶硅产业发展迅猛，增长强劲，给公司带来了巨大的盈利空间。

多晶硅产业报告期内营业收入达到 31168 万元，同比增加 246.23%，

营业利润率为 33.58%，由于今年一季度多晶硅市场价格的大幅回升，

报告期内公司控股子公司宁夏阳光硅业有限公司已实现盈利四千万

元左右。公司的多晶硅产业已成为公司主营业务中的一个强劲的利润

增长点。 

 公司继续加大技术创新体系建设和项目研发工作。公司早在 2008 年

就已获高新技术企业，09 年被评为国家级创新型企业，近些年来各

项研发工作不断取得积极成果。同时公司还在扩建热电厂，将来公司

的热电经营业务会进一步扩大，将降低公司的经营成本。 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 2,588.93 3,106.32 3,254.18 3,455.55 3,733.53 
同比增长（%） -21.65 19.98 4.76 6.19 8.04 
净利润 25.80 59.46 61.91 82.18 106.55 
同比增长（%） -28.71 -40.48 4.12 32.74 29.65 
EPS 0.0589 0.0351 0.0365 0.0484 0.0628 
P/E 98.30 147.58 123.30 92.89 71.65 
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市场表现 

数据来源：WIND 
 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 0.0239 

摊薄每股收益（元） 0.0239 

每股净资产（元） 1.64 

净资产收益率 1.46% 

净利润增长率 -8.73% 

总股本（亿股） 17.8334 

流通股本（亿股） 17.8334 

8月10日收盘价（元） 4.50 

数据来源：公司中报 
 
 

主业净利率反转，多晶硅添彩 增持首次 
目标价格：6.56 元  
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风险提示 

各类成本的不断上升，包括原料价格、劳动力成本等，给公司的经营带来了一定的困

难和不确定性。 

公司重要利润来源的多晶硅产业仍面临价格大幅波动的风险。在多晶硅成本变动幅度

不大的情况下，多晶硅市场价格对收益具有决定性影响。今年一季度多晶硅市场价格大幅

回升，之后受制于“两头在外”的行业格局以及欧洲国家下调多晶硅补贴，又出现一定程

度的下跌，进入 7月其价格忽又出现强力反弹。我们认为随着中美两国启动太阳能上网电

价补贴，多晶硅需求将稳步扩大，价格将维持稳定，公司在宁夏的多晶硅凭借低成本的能

源优势将给公司带来稳定的盈利。 

 

主营业务收入占比分析 

公司营业收入占比最大的是面料销售，占公司主营业务收入的 43%，排在其后的是服

装销售占 21%，以及多晶硅与电器销售，各占 16%。多晶硅显然成了公司主营业务中最抢

眼的产业，11 年上半年内营业收入达到 3.11 亿元，同比增加 246.23%，营业利润率达到

33.58%，同比增加 0.54 个百分点。多晶硅在公司营业利润中也是占比最大，对营业利润

贡献比达到 44%。公司控股 65%的宁夏阳光硅业公司为宁夏自治区重点项目，生产规模为

年产多晶硅 4000 吨。在新能源逐渐成为能源行业甚至全球经济的焦点的大趋势中，公司

的多晶硅产业主打光伏概念，未来成长空间巨大。多晶硅是光伏产业的最主要原材料，伴

随着光伏市场持续增长，多晶硅未来增长潜力巨大。由于在资本和技术方面的进入门槛较

高，多晶硅是整个光伏产业中利润最为丰厚的部分。公司的多晶硅业务具有很大的想象空

间，将来会给公司带来更为丰厚的利润。 

另外，公司是国内规模最大的高支高档薄型面料生产基地，主要产品“阳光牌”精纺

呢绒国内市场占有率第一，为阿玛尼等 30 多家国外一流服装商所采用。由于今年以来羊

毛价格和劳动力成本不断上升，公司纺织服装行业毛利率有所下降，但公司仍不断加大新

品研发投入，推动品牌战略，强化内部管理。综合分析，公司持续占据服装高端面料领先

位置，同时在多晶硅上扩大营业利润，。 

 
表 1：公司 2011 年上半年分产品经营情况（单位：人民币/万元） 

分产品 营业收入 营业成本 
营业利润率

（%） 
营业收入同比增减

（%） 
营业成本同比增减

（%） 
营业利润率

同比增减 

面料销售 82734.20 74095.62 10.44 45.80 57.62 
减少 6.72 个

百分点 

服装销售 39122.84 36780.12 5.99 0.27 7.32 
减少 6.18 个

百分点 

多晶硅 31168.05 20700.54 33.58 246.23 84.19 
增加 0.54 个

百分点 

电汽销售 30632.55 30632.55 0.29 27.08 75.96 
减少 5.18 个

百分点 

毛纺销售 7913.38 5884.16 25.64 10.19 11.66 
减少 15.68

个百分点 

资料来源：公司半年报  宏源证券 
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图 1：公司分产品营业收入占比 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

 
图 2：公司分产品营业利润占比 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

公司近三年成长和盈利情况分析 

    公司主营业务收入除在金融危机的影响下大幅下滑之外，10 年及估计 11 年主营

业务收入都有显著上升。公司 09,10 年度净利润大幅下滑，但是今年以来由于公司多晶硅

产业的贡献，估计其净利润增长率能够大幅度反弹。由于近年来各种成本一直不断上升，

公司的毛利率呈现下降态势，但是注意到公司今年上半年间净利率开始上升，体现了公司

管理费用的能力的上升。 
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表 2：公司近三年财务指标 

年份 20081231 20091231 20101231 20110630 20111231E 

主营业务收入(万元) 330,413.01  258,893.41  310,631.56  192,964.94  325,417.62  

同比增长率(%) 13.42  -21.65  19.98  41.83  4.76  

净利润(万元) 14,731.20  10,502.04  6,250.89  4,269.51  6,508.43  

同比增长率(%) -21.41  -28.71  -40.48  -8.73  4.12  

销售净利率（%） 5.34 5.29 1.95 3.13 NA 

销售毛利率（%） 14.25 16.63 14.85 12.79 NA 

资料来源：WIND  宏源证券 

 
图 3：公司近三年主营业务收入 

 
资料来源：WIND 宏源证券 

 

图 4：公司近三年净利润 
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资料来源：WIND 宏源证券 

 

图 5：公司近三年毛利率与净利率 

 
资料来源：WIND 宏源证券 

 

 

收益预测和估值 

根据我们的业绩预测模型，我们预计2011年-2013年的 EPS分别为 0.0365元、0.0484 

元、0.0628 元，对应的 2011 年-2013 年的市盈率分别为 123.30 倍、92.89 倍、71.65 倍。

根据对公司历史 PE/PB 估值区间分析，我们给予公司“增持”投资评级。目前公司 PB 处

于历史估值下限位置，按历史较安全的 4倍 PB 估值，未来 6个月目标价为 6.56 元。 

 

盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 2,588.93 3,106.32 3,254.18 3,455.55 3,733.53 

 增长率(%) -21.65 19.98 4.76 6.19 8.04 

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
105.02 62.51 65.08 86.39 112.01 

增长率(%) -28.71 -40.48 4.12 32.74 29.65 

市盈率 98.3 147.58 123.30 92.89 71.65 

每股收益-摊薄(元) 0.0589 0.0351 0.0365 0.0484 0.0628 

资料来源：Wind  宏源证券 
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图 6：公司近两年 PE Bands 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

图 7：公司近两年 PB Bands 

资料来源：WIND 宏源证券 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业经

历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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