
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 硅片业务营收同比增加 12.77%，净利润同比增加 49%，毛利率 3.01% 

 下半年硅片原材料价格大幅下跌，产品价格稳定，保证公司盈利空间 

 大量新增产能下半年释放，销售形势好转，其它业务稳定发展 
 

报告摘要： 

 硅片业务营收同比增加 12.77%，环比下降 22.6%，净利润同比增加

49%，环比下降 50.34%。上半年实现营收 9 亿元，同比下降 0.2%,

净利润 3064 万元，同比增长 100%。硅片业务营收 2.12 亿元，同比

增加 12.77%，净利润约 1584 万元。因为硅片价格跌幅较大，上半年

出货量环比基本持平，考虑到去年底后新增产能，有少部分产能闲置。 

 毛利率 3.01%，同比下降 6.65%，环比下降 14.04%。主要原因是上

半年的硅片价格跌幅较大，而原料多晶硅的价格下降滞后于硅片价

格，压缩了公司硅片业务的毛利率空间。 

 原料价格大幅度下跌，稳定了公司的盈利空间。原料多晶硅的价格在

5 月中才开始大幅下跌，虽然近期价格出现了小幅度的反弹，但是幅

度有限。国内将会有大量投产，多晶硅硅料进口量将会持续下降，多

晶硅料供不应求的情况将得到极大缓解，单价将稳中有跌。美国市场

快速放量，未结订单攀升至 17GW。中国市场开始启动，欧洲市场逐

渐稳定。下半年的光伏市场回暖基本确定，硅片的价格会保持稳定。 

 新增产能在下半年逐步投产，生产规模将在下半年扩大。公司扩产的

设备开始逐步到位，下半年产能将会逐步释放。市场回暖也将有利于

公司的销售形势，使出货顺畅。与中节能合资组件公司投资稳步推进。 

 大尺寸，高转换率的单晶硅片市场需求较旺盛，其他业务稳定发展。

公司的硅片主要是单晶硅片，目前市场需求较好，价格下降幅度较小。

新的混凝土业务的营收与利润均有大幅增长。在手的房地产业务在 10

亿左右，未来 1 年左右出售，大幅度缓解公司的资金压力。 

 我们预测公司 11/12/13 年的 EPS 分别是 0.389、0.620、0.866 元，对

应的市盈率分别是 27、17、12 倍，仍然维持买入评级。 
主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 1132.4

3  

1975.51  2498.64  3088.81  3772.27  

同比增速 7.02% 74.45% 26.48% 23.62% 22.13% 

母公司净利润（百万） 2.71  62.52  98.10  156.24  218.23  

同比增速 20.65% 2202.91

% 

56.93% 59.26% 39.67% 

EPS 0.011  0.248  0.389  0.620  0.866  

毛利率 2.46% 12.88% 14.12% 15.06% 15.51%  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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总股本（万股） 25,200 

流通股（万股） 24,398 

控股股东 
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总公司 

控股股东 

持股比例 
57.71% 

数据来源：Wind 资讯 

 

[table_product] 相关研究 

底部左侧徘徊，迎来新一轮景气周期 

                       2011.6.16 

把握平价上网前行业重大机遇 

                       2011.06.23 

[table_subject] 600006 

单晶需求更旺 产能陆续释放 买入 维持 
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 大港股份(002077)/公司点评 报告 2011 年 08 月 21 日 

 



[table_page]  

 大港股份（002077）/公司简评报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 5 页 

表 1：大港股份财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2,407  2,474  2,603  2,956  营业收入 1,976  2,499  3,089  3,772  

货币资金 
744  665  907  895  

营业成本 1,721  2,146  2,624  3,187  

应收与预付款项 
625  740  917  1,015  

营业税金及附加 77  87  108  132  

存货 
833  884  615  902  

销售费用 8  10  12  15  

非流动资产 666  741  781  727  管理费用 47  40  71  87  

固定资产在建工程 
586  668  714  665  

财务费用 61  98  79  79  

无形资产待摊费用 
79  73  67  61  

资产减值损失 -3  1  2  3  

资产总计 
3,073  3,215  3,384  3,682  

投资收益 -1  0  0  0  

流动负债 2,134  2,125  2,151  2,250  利润总额 73  127  205  287  

短期借款 
500  600  700  750  

所得税 10  28  47  66  

应付与预收账款 
1,635  1,525  1,451  1,500  

净利润 63  99  158  221  

长期借款 
125  195  195  195  

少数股东损益 1  1  2  3  

非流动负债 198  261  261  261  归属母公司净利 63  98  156  218  

负债合计 
2,332  2,385  2,411  2,510  

EPS（元） 0.248  0.389  0.620  0.866  

股本 
252  252  252  252  

     

资本公积 
235  235  235  235  

主要财务比率         

留存收益 
242  330  471  667  

成长能力         

少数股东权益 
12  13  15  18  

营业收入 
74.45% 26.48% 23.62% 22.13% 

归属于母公司权益 
729  817  958  1,154  

净利润 
1637.54

% 56.50% 59.91% 39.81% 
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负债股东权益合计 
3,073  3,215  3,384  3,682  

获利能力         

      毛利率 
12.88% 14.12% 15.06% 15.51% 

现金流量表         净利率 
3.20% 3.96% 5.12% 5.86% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 
8.58% 12.01% 16.31% 18.91% 

经营活动现金流 
-259  -72  324  48  

偿债能力         

税后营业利润 
64  90  148  207  

资产负债率 
75.89% 74.19% 71.26% 68.18% 

折旧摊销 
45  94  109  122  

流动比率 
1.03  1.08  1.13  1.25  

资产减值损失 
-3  1  2  3  

速动比率 
0.64  0.66  0.85  0.85  

利息费用 
67  25  46  52  

营运能力 
        

投资活动现金流 
-149  -142  -120  -36  

总资产周转率 
0.64  0.78  0.91  1.02  

融资活动现金流 
399  135  38  -24  

应收账款周转率 
3.68  4.35  4.33  4.74  

现金流量净额 
-9  -79  242  -12  

存货周转率 
2.07  2.43  4.26  3.53  

资料来源：宏源证券研究所，按照 Wind 预测模型调整 
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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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