
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                 证券研究报告 1 

向日葵(300111) 
公司研究/中报点评 
 

 

一、 事件概述 

向日葵公布 2011 年半年报：2011 年 1-6 月份，公司实现营业收入 12.48 亿元，

同比增长 21.69%，实现营业利润 1.58 亿元，同比增长 70.07%。归属于上市公司股东

的净利润 1.32 亿元，同比增长 60.90%。EPS：0.26 元,同比增长 44.44%。  

二、 分析与判断 

 价格下跌刺激市场需求回升,组件销售业绩大幅增加 

报告期内由于受到海外市场需求放缓，国内供给大量增加等因素影响，光伏组件价

格出现大幅下滑。公司组件业务毛利率为 16.30%，同比下滑 5.3%，但仍处于行业

较高水平。产品价格下滑带动市场需求迅速回升，上半年产能满负荷运行，实现组

件出货 130MW 以上，销售收入增幅 23.43%。加上报告期内欧元汇率平稳，汇兑损

益得到改善，利润同比大增 70.07%。 

 下半年新增产能开始释放，业绩将保持快速增长 

募投项目年产 200MW 太阳能电池二期工程已于 5 月 30 日开始试产，同时年产 1.6

亿片硅片项目也将于年内达产，下半年产能将全面释放。组件价格下降后欧洲市场

需求热度继续升温，下半年需求增速有望加快，确保新增产能转化为业绩。 

 发力电站业务，明年可望获得丰厚回报 

公司已在德国收购一电站项目，装机容量 20-25MW，此举标志着公司正式踏足电站

建设领域。考虑到建设期一年左右，明年该业务即能够获得稳定的回报。在组件产

能日益过剩，传统组件厂商毛利率逐渐被挤压的趋势下，成功开拓高毛利率的电站

业务不仅将为公司带来新的利润来源，同时也将有力带动组件的销售。长期来看，

从硅片到电站的垂直布局完成后，公司将稳定的享受到来自整个产业链的高毛利。 

三、 盈利预测与投资建议 

组件价格大幅下滑虽对盈利造成一定影响，但公司毛利率仍处于行业内较高水平。

下半年市场需求热度不减，新增产能的释放和在硅片、电站上下游布局的完成将为公司

带来新的增长空间。维持“谨慎推荐”评级。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.76 元、

1.13 元与 1.46 元，对应当前股价 PE 为 28、19 与 15 倍，目标价格为 28 元。 

四、 风险提示： 

组件价格持续下跌，电站业务开展进度低于预期。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,329  4,200  6,250  7,348  

增长率（%） 129.02% 80.37% 48.81% 17.56% 

归属母公司股东净利润（百万元） 251  389  574  741  

增长率（%） 143.18% 54.60% 47.85% 29.06% 

打通组件上下游，迎来发展黄金期  
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合 理 估 值：    28 元 
 

交易数据（2011-08-23）  

收盘价（元） 21.23 

近 12 个月最高/最低 29.50/18.11 

总股本（百万股） 509 

流通股本（百万股） 51 

流通股比例% 10.02 

总市值（亿元） 108.06 

流通市值（亿元) 10.83 
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每股收益（元） 0.61  0.76  1.13  1.46  

PE 43.00  27.81  18.81  14.58  

PB 6.51  5.29  4.13  3.22  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,329  4,200  6,250  7,348  
 

    货币资金 578  855  875  1,046  

      减：营业成本 1,824  3,519  5,210  6,066  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 0  0  0  0  
 

    应收账款 328  575  856  1,007  

      销售费用 66  105  156  184  
 

    预付账款 531  1,059  1,840  2,750  

      管理费用 50  126  156  162  
 

    其他应收款 77  138  205  242  

      财务费用 145  (14) 46  58  
 

    存货 219  434  642  748  

      资产减值损失 18  10  15  20  
 
其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

   加：投资收益 (23) (2) 0  0  
 
流动资产合计 1,811  3,061  4,419  5,792  

二、营业利润 280  452  666  859  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 10  (1) 2  4  
 

    固定资产 359  549  664  734  

三、利润总额 290  452  668  862  
 

    在建工程 317  191  115  70  

   减：所得税费用 39  63  94  121  
 

    无形资产 152  142  133  124  

四、净利润 251  389  574  741  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 251  389  574  741  
 
非流动资产合计 1,001  984  976  970  

五、基本每股收益（元） 0.61  0.76  1.13  1.46  
 
资产总计 2,811  4,045  5,396  6,762  

          
 

    短期借款 851  1,120  1,352  1,650  

主要财务指标 
     

    应付票据 85  193  285  332  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 139  289  428  499  

EV/EBITDA 
    

24.52  
    

24.85  
    

15.77  
    

12.49   
    预收账款 16  37  69  105  

成长能力: 
     

    其他应付款 3  96  143  166  

    营业收入同比 129.0% 80.4% 48.8% 17.6% 
 

    应交税费 (51) (10) (10) (10) 

    营业利润同比 138.7% 61.8% 47.4% 28.8% 
 
其他流动负债 1  1  1  1  

    净利润同比 143.2% 54.6% 47.8% 29.1% 
 
流动负债合计 1,083  1,737  2,279  2,754  

营运能力: 
     

    长期借款 53  73  103  143  

    应收账款周转率 6.45  9.30  8.73  7.89  
 

 其他非流动负债 5  192  397  507  

    存货周转率 10.33  12.87  11.62  10.57  
 
非流动负债合计 58  265  500  650  

    总资产周转率 0.99  1.23  1.32  1.21  
 
负债合计 1,152  2,002  2,779  3,404  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 509  509  509  509  

    毛利率 21.7% 16.2% 16.6% 17.4% 
 

    资本公积 825  825  825  825  

    净利率 10.8% 9.3% 9.2% 10.1% 
 

   盈余公积 37  37  37  37  

    总资产净利率 ROA 8.9% 9.6% 10.6% 11.0% 
 

    未分配利润 283  672  1,246  1,988  

    净资产收益率 ROE 15.1% 19.0% 22.0% 22.1% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

资本结构与偿债能力:         
 
所有者权益合计 1,659  2,042  2,617  3,358  

    流动比率 1.67  1.76  1.94  2.10  
 
负债和股东权益合计 2,811  4,045  5,396  6,762  

    资产负债率 41.0% 49.5% 51.5% 50.3% 
           

    利息保障倍数 2.9  -31.4  15.5  15.8  
 
现金流量表 

    

每股指标:         
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.61  0.76  1.13  1.46  
 
经营活动现金流量 237  (56) (178) (86) 

    每股经营现金流量 0.47  (0.11) (0.35) (0.17) 
 
投资活动现金流量 (687) 73  (2) (2) 

    每股净资产 3.26  4.01  5.14  6.60  
 
筹资活动现金流量 744  283  216  280  

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所    
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