
 

 

年报要点： 

 公司发布 2011 年年报:营业收入 19.39 亿元、同比减少-16.74%，归

母净利润 0.35 亿元，同比下降 86.14%，EPS 为 0.07 元，同比下降

86.79%。公司营业收入、净利润大幅度下滑的主要原因是德国与意

大利光伏发电补贴下调快，欧债危机导致光伏电站融资难度上升，需

求不振加上国内产能大量过剩，2011 年下半年光伏行业降到冰点。

 公司经营现金流量净额为 1.16 亿元，同比下降 51.18%。一方面公司

净利润下降较多，另一方面应收票据与账款共为 4.21 亿元，同比增

长 28.35%，存货 4.32 亿元，同比增长 97.26%。 

 公司毛利率 15.06%，同比下降 6.18%，三项费用率为 18.80%，绝对

值同比上升 7.59%。主要原因是市场不景气，公司加大了营销力度，

导致销售费用增加；研发指出及前期研发支出摊销增加、规模扩大导

致管理人员的薪酬支出增加，导致管理费用增加。 

分析点评: 

 由于下半年光伏行业景气度急剧下降，公司毛利率大幅下降，同时期

间费用率上升，计提的存货减值准备共计 0.51 亿元，导致净利润大

幅度下降。欧洲主要市场需求放缓，国内产能扩张太激进，光伏产品

价格短期内大幅度下跌，压缩了公司的毛利率，造成了存货减值。为

了应对低迷的市场，公司加大了营销和研发投入，造成费用率提高。

 在去年下半年市场极度低迷的情况下，公司保持了较为健康的现金

流。在净利润大幅度下降的情况下，公司努力维持了正向的经营现金

流，体现了稳健经营的特点，为今年的经营打下了较好的基础。 

 今年将面临诸多挑战，但市场不会比去年更坏。虽然德国、意大利补

贴下调幅度很大，但是德国给予已申请项目 3 个月缓冲期，使得二、

三季度抢装行情延续，预计德国今年新增量达到 8GW。全球新增装

机 30GW 左右。而且价格不会短时间内大跌，缓解存货减值风险。

 公司技术研发、新销售渠道开发工作较好。公司去年建立海外分公司，

德国 20MW 光伏项目成功并网。今年又在云南取得了 150MW 的光

伏项目，下游渠道渗透初见成效，提高了公司的盈利能力。 

 预计 2012、13、14 年 EPS 分别为 0.30、0.39、0.54 元，对应的 PE

分别为 34、27、19 倍，维持公司的“增持”评级。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 2328.54 1938.65  2821.50 3744.00 5040.00 

同比增速 129.02% -16.74% 45.54% 32.70% 34.62%

母公司净利润（百万） 251.31 34.84  153.93 199.10 275.38 

同比增速 143.18% -86.14% 341.81% 29.34% 38.32%

EPS 0.494 0.068  0.302 0.391 0.541 

毛利率 21.65% 15.22% 14.23% 13.07% 12.50%
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1,681  2,945  3,673 4,635 营业收入 1,939 2,822  3,744 5,040 

货币资金 394  1,411  1,872 2,520 营业成本 1,644 2,420  3,255 4,410 

应收与预付款项 738  881  1,078 1,307 营业税金及附加 5 3  4 5 

存货 432  536  606 691 销售费用 83 71  75 96 

非流动资产 1,898  1,889  2,076 2,244 管理费用 103 85  94 101 

固定资产在建工程 1,742  1,740  1,934 2,103 财务费用 179 130  168 213 

无形资产待摊费用 142  142  141 141 资产减值损失 38 20  15 10 

资产总计 3,579  4,834  5,749 6,880 投资收益 89 0  0 0 

流动负债 1,871  2,972  3,688 4,543 利润总额 36 154  199 275 

短期借款 1,156  2,129  2,725 3,444 所得税 1 0  0 0 

应付与预收账款 715  843  963 1,099 净利润 35 154  199 275 

长期借款 122  122  122 122 少数股东损益 0 0  0 0 

非流动负债 218  218  218 218 归属母公司净利 35 154  199 275 

负债合计 2,090  3,190  3,906 4,761 EPS（元） 0.068 0.302  0.391 0.541 

股本 509  509  509 509          

资本公积 825  825  825 825 主要财务比率            

留存收益 156  310  509 784 成长能力            

少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 -16.74% 45.54% 32.70% 34.62%

归属于母公司权益 1,490  1,644  1,843 2,118 净利润 -86.14% 341.81% 29.34% 38.32%

负债股东权益合计 3,579  4,834  5,749 6,880 获利能力            

           毛利率 15.22% 14.23% 13.07% 12.50%

现金流量表             净利率 1.80% 5.46% 5.32% 5.46%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 2.34% 9.37% 10.80% 13.00%

经营活动现金流 294  158  193 270 偿债能力            

税后经营利润 -93  94  134 205 资产负债率 58.38% 66.00% 67.95% 69.21%

折旧摊销 63  89  99 121 流动比率 0.88 0.98  0.99 1.01 

资产减值损失 38  20  15 10 速动比率 0.66 0.80  0.82 0.86 

利息费用 72  73  93 112 营运能力  

投资活动现金流 -593  -40  -235 -230 总资产周转率 0.54 0.58  0.65 0.73 

融资活动现金流 147  899  503 608 应收账款周转率 4.61 5.43  5.92 6.56 

现金流量净额 -164  1,017  461 648 存货周转率 3.80 4.52  5.37 6.39 

资料来源：宏源证券研究所 
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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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