
 

 

年报要点： 

 公司总收入 25.78 亿元，同比增长 30.52%；净利润 6492.49 万元，同

比增长 28.78%，符合市场预期。主要原因是安置房项目交付量同比

增加，收入和利润同比均大幅上升；同时光伏业务收入和利润均因行

业景气度较差，同比出现下滑。 

 公司收入和净利润构成较上年同期发生较大变化。公司安置房业务实

现总收入 10.16 亿元，同比增长 68.21%，毛利率 21.09%，提高 14.05%，

净利润 1.19 亿元。混凝土业务方面，港和新材和港东运输共实现收入

为 3.10 亿元，净利润 765.23 万元。大成新能源实现营业收入 3.35 亿

元，亏损 0.42 亿元，毛利率-7.87%，同比下降 21.91%。 

 财务费用同比增长 156.27%，经营现金流净额同比下降 153.72%。财

务费用增加主要原因是融资规模扩大，融资成本上升。经营现金流下

降主要原因是公司在建安置房项目支付的工程费用增加。 

分析点评: 

 毛利率下降及跌价损失准备两方面原因造成硅片业务亏损。由于受到

欧债危机及主要光伏市场国家上网电价补贴下调的影响，光伏产品价

格均大幅度下跌，公司存货跌价准备计提 254.49 万元，在产品跌价准

备计提 734.59 万元。去年光伏行业的景气度下降，且硅片价格先于原

料高纯多晶硅下跌，导致硅片业务毛利率出现大幅下降。 
 今年公司的光伏业务盈利将会获得改善。多晶硅价格去年下半年下跌

幅度非常大，原料价格降低，会令硅片业务毛利率有所改善。我们预

计今年光伏产品价格下降的速度将会减缓，且公司几乎没有多晶硅长

单，跌价损失会大大减少。公司还注意提高加工技术水平，向下游销

售渠道渗透，与中节能合资电池片企业并且积极进入系统集成领域。

 公司坚持多元化经营，重点在“安置房、新能源、化工物流”，并且

进军固废处理市场。借助政策支持，大力发展具有保障房性质的安置

房业务，稳步推进化工物流业务。控股设立了镇江新区固废处置有限

公司，拟投资危废安全填埋场项目，预计年处置危废 2 万吨。 
 我们预测公司 2012/13/14 年的 EPS 分别是 0.33、0.43、0.52 元，对应

的市盈率分别是 21、15、13 倍，仍然维持增持评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 1975.51 2578.35  3067.85 3694.44 4391.80 

同比增速 74.45% 30.52% 18.99% 20.42% 18.88%

母公司净利润（百万） 62.52 64.92  83.15 108.41 130.14 

同比增速 2202.91% 3.85% 28.07% 30.39% 20.04%

EPS 0.248 0.258  0.330 0.430 0.516 

毛利率 12.88% 16.77% 16.18% 16.23% 15.97%
 

新能源与电力设备行业研究组 

分析师： 

王静 

S1180207090092 

赵曦 

S1180511010008 

联系人：  

徐伟 

电话：010-88085388 

Email：xuwei@hysec.com 

市场表现 

数据来源：Wind 资讯 

公司数据 

总股本（万股） 25,200 

流通股（万股） 24,398 

控股股东 
镇江新区大港开发总

公司 

控股股东 

持股比例 
53.34% 

数据来源：Wind 资讯 

相关研究 

业绩略超预期逐步向下游渗透 

2012.02.23

单晶需求更旺 产能陆续释放 

2011.08.21

大港股份：规模扩张迅速，业绩增长确

定                     2011.05.09

大港股份：光伏与混凝土业务齐头并进

                       2011.04.20

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

11-09 11-10 11-11 11-12 12-01 12-02

成交金额 大港股份 上证综合指数

安置房超预期，光伏等待行业反转 增持维持 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

大港股份(002077)/公司年报点评 2012 年 3 月 24 日



 大港股份/点评报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 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 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 66  69  98 124 营业收入 2,578 3,068  3,694 4,392 

货币资金 1,167  1,687  2,032 2,415 营业成本 2,146 2,571  3,095 3,690 

应收与预付款项 1,104  1,298  1,639 2,028 营业税金及附加 114 123  148 176 

存货 1,184  1,265  1,683 1,832 销售费用 8 9  11 13 

非流动资产 62  16  21 25 管理费用 56 67  85 97 

固定资产在建工程 689  704  719 724 财务费用 158 185  210 230 

无形资产待摊费用 78  78  78 78 资产减值损失 26 20  15 21 

资产总计 4,422  5,230  6,349 7,274 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 26  20  15 21 利润总额 92 112  146 175 

短期借款 1,043  1,590  1,945 2,321 所得税 27 28  37 44 

应付与预收账款 2,257  2,554  3,220 3,650 净利润 65 84  110 131 

长期借款 87  87  87 87 少数股东损益 1 1  1 1 

非流动负债 176  42  56 67 归属母公司净利 65 83  108 130 

负债合计 3,617  4,341  5,361 6,168 EPS（元） 0.258 0.330  0.430 0.516 

股本 252  252  252 252          

资本公积 235  235  235 235 主要财务比率            

留存收益 303  386  484 601 成长能力            

少数股东权益 16  17  18 19 营业收入 30.52% 18.99% 20.42% 18.88%

归属于母公司权益 790  873  970 1,087 净利润 3.62% 28.26% 30.39% 20.04%

负债股东权益合计 4,422  5,230  6,349 7,274 获利能力            

           毛利率 16.77% 16.18% 16.23% 15.97%

现金流量表             净利率 2.54% 2.74% 2.96% 2.99%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 8.22% 9.53% 11.17% 11.97%

经营活动现金流 -512  50  95 130 偿债能力            

净利润 64  51  72 97 资产负债率 81.79% 83.00% 84.44% 84.79%

折旧摊销 45  94  109 122 流动比率 1.01 1.03  1.04 1.05 

资产减值损失 -3  11  2 3 速动比率 0.66 0.72  0.71 0.74 

利息费用 67  24  46 52 营运能力  

投资活动现金流 -158  -35  -39 -43 总资产周转率 0.58 0.59  0.58 0.60 

融资活动现金流 1,012  505  288 296 应收账款周转率 2.87 2.83  2.68 2.50 

现金流量净额 343  520  345 384 存货周转率 1.81 2.03  1.84 2.01 

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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