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ST申龙 沪深300

� 2011年 ST申龙（即“海润光伏”）实现营业收入 71.32 亿元，

同比增长 110.98%；营业利润 2.48亿元，同比减少 48.10%；归属

于母公司所有者的净利润 4.02亿元，同比增长 5.13%。利润分配预

案：每 10 股派发现金红利 1.4元（含税）。

���� 行业景气度低迷，产品毛利率下降行业景气度低迷，产品毛利率下降行业景气度低迷，产品毛利率下降行业景气度低迷，产品毛利率下降 据欧洲光伏协会统计，

2011年全球光伏装机容量 27.7GW，但是全球光伏产能约为 50GW
（PHOTON统计），行业产能严重过剩导致了 2011年光伏产品价格

持续下降，行业整体盈利能力急剧下滑。

随着在建电池和组件项目逐渐投产，2011年海润光伏产品结构重点

已经彻底由硅片转移至电池和光伏组件，公司全年电池片和光伏组

件的产量分别为 669MW 和 428MW，两者占总收入比重超过九成。

其中，公司电池片实现营业收入为 23.08 亿元，同比增长 193%，

毛利率降至 8.51%；光伏组件实现营业收入 41.63亿元，同比增长

206%，毛利率降至 11.65%。因此，公司主营业务盈利能力出现下

滑，整体毛利率水平下降 11个百分点至 12.08%。

� 2012201220122012年电池和光伏组件业务等待年电池和光伏组件业务等待年电池和光伏组件业务等待年电池和光伏组件业务等待““““见底见底见底见底”””” 预计 2012 年全球

光伏行业景气度难以出现较大改观。首先，2010 年和 2011年上半

年光伏行业扩产产能释放将在今年达到峰值，这将使得光伏行业供

应端的压力继续增加。需求方面，德国、意大利等传统光伏市场受

到越来越严厉的补贴政策限制，而中国、印度等新兴市场增长还难

以完全抵消传统市场需求增速下滑的影响。此外，中国光伏企业还

需要面对美国、德国等国家“双反”调查的威胁。

我们判断，2012 年海润光伏的在建电池和光伏组件产能将继续释

放，但行业景气低迷将导致整体毛利率继续承压，因此，公司电池

和光伏组件业务还需要继续等待“见底”时机。

���� 财政补贴激增财政补贴激增财政补贴激增财政补贴激增，，，，支撑支撑支撑支撑 2011201120112011年业绩年业绩年业绩年业绩 2011年海润光伏营业外收

入 1.77 亿元，同比激增 45 倍。年报显示，全年公司收到的贷款贴

息补助、产业引导资金等财政补贴项目达数十项，在很大程度上减

轻了主营业务盈利能力下降对公司业绩的负面影响。

� 开展光伏电站业务开展光伏电站业务开展光伏电站业务开展光伏电站业务，，，，延伸公司产业链延伸公司产业链延伸公司产业链延伸公司产业链 2011年海润光伏开始向

光伏产业链的最终端电站建设环节延伸。年报显示，2011年公司共

有四个在建光伏电站项目，其中保加利亚两个 4.99MW、一个 50MW

市场数据（截至 2012年 03月 27日）：

所属行业 新能源

最新价格 10.07元

上证指数 2347.18

深圳成指 9841.38

沪深 300指数 2547.14
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风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。
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光伏电站项目，意大利一个 13.1MW 光伏电站项目，总装机规模约为 73MW。以上项目

有望于今年上半年投产。2012 年 3 月公司公告称，拟收购保加利亚 BCI Cherganovo
EOOD公司 100%股权并进行 25MW 光伏电站的建设；并投资设立新疆海润电力投资有

限公司，拓展在新疆及中国西北地区的太阳能工程、电站等业务。

我们认为，光伏产品价格下降有利于提高光伏电站的投资回报率；进军光伏电站领域延长

了海润光伏业务产业链，有利于增强公司的抗风险实力。公司目前在建电站项目主要分布

在保加利亚和意大利，保加利亚作为新兴的光伏市场，公开资料显示目前光伏标杆电价约

为 0.3 美元/千瓦时，预计光伏电站的投资回报率较为可观。公司公告也显示，保加利亚

25MW 光伏电站投资预计回收期为 8年。

� 重组利润补偿方案有利于公司安全重组利润补偿方案有利于公司安全重组利润补偿方案有利于公司安全重组利润补偿方案有利于公司安全““““过冬过冬过冬过冬”””” 2011年海润光伏净利润低于重组时的

盈利预测值。根据公司此前重组利润补偿方案，海润光伏全体股东将以现金方式向公司补

足利润差额 9,689.51 万元，这部分收入将计入公司 2012 年营业外收入。

根据重组利润补偿方案，海润光伏 2012年及 2013 年盈利预测中归属于母公司股东的净

利润分别为 50,965.79万元、52,858.38 万元，如果低于以上值，阳光集团将在上市公司

年报披露的 5日内，以现金方式向上市公司补足利润差额。面对当前行业低迷，国内光伏

企业纷纷“节衣缩食”，而海润光伏的重组利润补偿方案将有利于公司安全“过冬”。

� 投资建议：投资建议：投资建议：投资建议：在不考虑电站收入的情况下，初步预计海润光伏 2012、2013 年每股收

益分别为 0.18元、0.65元。未来我们将根据行业和公司基本面变化，对盈利预测做动态

调整。

我们认为，2012 年光伏行业扩产产能释放将达到峰值，全球光伏行业景气度难以出现较

大改观。虽然海润光伏的在建电池和光伏组件项目产能将继续释放，但行业景气低迷将导

致整体毛利率继续承压。此外，中国光伏企业还需要面对美国、德国等国家“双反”调查

的威胁。因此，海润光伏的电池和光伏组件业务还需要继续等待“见底”时机。当然，重

组利润补偿方案将为公司未来几年业绩提供一定的保障，有利于公司安全“过冬”。

结合以上分析，综合考虑公司估值情况，我们首次给予公司“中性”的投资评级，未来将

视行业和公司基本面变化情况动态调整评级。

图表图表图表图表 1111 盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果

项目 2011A 2012E 2013E

主营收入（万元） 713,169 846,177 1,111,016

主营收入增长率 110.98% 18.65% 31.30%

EBITDA（万元） 50,834 37,251 77,066

EBITDA增长率 -10.84% -26.72% 106.88%

净利润（万元） 36,880 18,591 67,206

净利润增长率 -3.47% -49.59% 261.50%

EPS（元/股） 0.36 0.18 0.65
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注：每股收益指标（EPS）统一按最新总股本计算。

资料来源：大同证券研究部

风险提示风险提示风险提示风险提示

德国、美国等传统光伏需求市场鼓励政策的不确定性；美国、德国等国对中国光伏企业“双反”调查结

论的不确定性。
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大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性
预计未来 6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10
％

回避 预计未来 6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300指数
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知
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