
 

投资要点： 

 上半年业绩同比增长 60.90%，环比下降 4.25%，毛利率同比下降 4.96%

 应收账款占比小，现金流较好，收入质量高，下半年盈利空间将打开

 稳健扩张，逐步延伸垂直产业链，进军硅片与电站，拟参股多晶硅 
 

报告摘要： 

 上半年营收同比增长 21.69%，净利润同比增长 60.90%。主要因为上

市后业务规模扩大，汇兑损失减少，期间费用同比大幅度下降 10.90%。

 上半年营收环比下降 4.25%，业绩环比下降 25.44%。考虑到二季度光

伏产品价格大幅下跌约 20%，出货量环比仍有显著增长。虽然欧洲市

场增长速度减缓，但公司产品销售仍然顺畅，并且回款速度相对较快。

 上半年主营业务毛利率是 16.3%,同比下降 4.96%，环比下降 5.05%。

主要原因是电池片及组件价格下降，且多晶硅及硅片价格下跌滞后于

组件,公司毛利率空间受到压缩。6月份多晶硅料价格出现大幅下跌，

组件价格稳中有升，毛利率在三季度将会提高。 

 硅料价格虽然有所反弹，但预计硅料价格涨幅有限，下半年盈利空间

稳定。原因是下半年国内大量多晶硅产能释放，缓解多晶硅供不应求

局面，并且单位生产成本将有望下降，多晶硅价格上涨的空间很小。

由于欧洲市场下半年趋于稳定，新兴市场迅速成长，组件价格将稳定。

 光伏产品价格的下降，是通向平价上网的必经之路，将带来太阳能电

池的更广泛应用。光伏产品补贴的下调，直至最终取消，实现平价上

网，是行业发展的趋势。虽然将直接导致公司产品价格下降，但是却

能够通过整个产业链的技术进步与管理优化来降低成本。 

 稳健扩张，逐步延伸垂直产业链，积极谋求参股与长期合作，提高公

司的盈利能力。超募项目 1.6 亿片硅片产能建设顺利，一期将于年内

投产。公告拟参股焦作合晶科技，希冀通过合作涉足多晶硅产业，保

证原料的供应稳定。8月份收购了卢森堡 BOREAS 公司 20MW 电站。 

 预计公司全年出货量 350MW，净利润同比 2010 年增长 27.8%。预测

11/12/13 年的 EPS 分别为 0.631，0.816，1.055 元， PE 分别是 33，

26，20 倍。给予公司增持评级。 
主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 1016.72  2328.54  3168.00 4104.00 5694.00 

同比增速 -6.38% 129.02% 36.05% 29.55% 38.74%

母公司净利润（百万） 103.34  251.31  321.23 415.57 537.11 

同比增速 37.92% 143.18% 27.82% 29.37% 29.25%

EPS 0.203  0.494  0.631 0.816 1.055 

毛利率 22.41% 21.65% 17.00% 17.23% 16.47%
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公司数据 

总股本（万股） 50,900 

流通股（万股） 20,858 

控股股东 吴建龙 
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表 1：向日葵财务报表预测 

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 1,835  2,438  3,090 3,924 营业收入 2,329  3,168  4,104 5,694 

货币资金 603  705  805 1,015 营业成本 1,824  2,629  3,397 4,756 

应收与预付款项 936  1,123  1,505 1,949 营业税金及附加 0  0  0 0 

存货 219  532  703 882 销售费用 66  86  98 142 

非流动资产 992  1,133  1,135 1,174 管理费用 50  98  107 131 

固定资产在建工程 836  995  1,015 1,070 财务费用 145  10  42 68 

无形资产待摊费用 152  136  120 104 资产减值损失 18  1  15 15 

资产总计 2,827  3,571  4,225 5,098 投资收益 -23  0  0 0 

流动负债 1,095  1,518  1,839 2,176 利润总额 290  364  472 611 

短期借款 851  951  1,051 1,201 所得税 39  43  57 74 

应付与预收账款 244  566  788 974 净利润 251  321  416 537 

长期借款 53  53  53 53 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 73  73  73 73 归属母公司净利 251  321  416 537 

负债合计 1,168  1,591  1,912 2,249 EPS（元） 0.494  0.631  0.816 1.055 

股本 509  509  509 509          
资本公积 825  825  825 825 主要财务比率            
留存收益 325  646  979 1,516 成长能力            
少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 129.02% 36.05% 29.55% 38.74%

归属于母公司权益 1,659  1,980  2,312 2,850 净利润 143.18% 27.82% 29.37% 29.25%

负债股东权益合计 2,827  3,571  4,225 5,098 获利能力            
           毛利率 21.65% 17.00% 17.23% 16.47%

现金流量表             净利率 10.79% 10.14% 10.13% 9.43%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 15.15% 16.22% 17.97% 18.85%

经营活动现金流 335  267  245 272 偿债能力            
税后经营利润 197  301  389 508 资产负债率 41.33% 44.55% 45.26% 44.11%

折旧摊销 36  108  133 146 流动比率 1.65  1.59  1.66 1.79 

资产减值损失 18  1  15 15 速动比率 1.45  1.24  1.28 1.39 

利息费用 80  35  38 40 营运能力  

投资活动现金流 -687  -230  -124 -171 总资产周转率 0.82  0.89  0.97 1.12 

融资活动现金流 744  65  -21 110 应收账款周转率 7.10  4.35  4.49 5.08 

现金流量净额 358  102  100 210 存货周转率 8.33  4.94  4.83 5.39 

资料来源：宏源证券研究所，根据 Wind 估值模型调整得到 
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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% 
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减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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