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海润光伏(600401.SH) 
--期待电站业务贡献业绩 

投资要点 

[table_rank] 太阳能电池 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级：  

目标价格：  
 

● 1、2012 年公司实现营业收入 49.65 亿元，同比减少 30.37%；实现营

业利润-5.34 元，同比减少 315.03%；归属于母公司的净利润 207 万元，同

比减少 99.48%;每股收益 0.002 元。利润分配方案为每 10 股派 7.4 元（含

税）。    

● 2、组件销售量升价跌，费用率上升，导致公司亏损。2012 年公司组件

收入占总收入 74.13%，电池片收入占 19.31%。2012 年组件销量为 814MW， 

同比增加 63.31%，毛利率为 9.1%， 2011 年毛利率为 11.65%。电池片毛

利率仅为 0.55%，2011 年毛利率为 8.51%。同时公司投资光伏电站导致公

司财务费用上升及公司研发支出增加导致管理费用上升。 

● 3、2013 年电站转让将为公司贡献收益。公司目前建成并网以及在建的

项目共计 400MW 以上。2012 年，公司完成了意大利、保加利亚 5个电站共

计 103.76MW 的海外电站建设，目前已全部并网并取得当地政府的电价补

贴批文。公司 2012 年度公司启动国内项目 299MW，与国电集团合作共建

129.4MW 电站，其中 69.4MW 电站已经建设完成，并于 12 月底并网试运

行。 

2012 年，公司完成了意大利、保加利亚 5 个电站共计 103.76MW 的海外电

站建设，目前已全部并网并取得当地政府的电价补贴批文。预计今年将实

现转让。预计转让电站的净利率约为 10%。13 年公司大部分收益将来自电

站转让，业绩有望反转。 

风险提示：电站转让的风险，财务风险。 

[table_data] 市场数据 

市价(元) 7.05 

上市的流通 A 股(亿股) 3.09 

总股本(亿股) 10.36 

52 周股价最高最低(元) 4.4-11.22 

上证指数/深证成指 2310.59/9277.16 

2012 年股息率  
 

[table_stock] 52 周相对市场表现 

 
 

[table_predict] 公司财务数据及预测 

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 4965.75 6021.00  7302.00  8501.00  

增长率(%) -30.37 21.23% 21.26% 16.44% 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2.08 

190.94  431.10  563.61  

增长率(%) -99.48 9097.76% 125.78% 30.74% 

毛利率(%) 9.00 11.36% 13.01% 13.18% 

净资产收益率(%) 0.08 6.47% 12.74% 14.28% 

EPS(元) 0.00 0.184  0.416  0.544  

P/E(倍) 3519.77 35.01  15.51  11.86  

P/B(倍) 0.00 2.26  1.98  1.69  

来源：公司年报、民族证券 
 

[table_relation] 相关研究 
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附录：财务预测表 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 5,352  5,665  5,362  7,365  营业收入 4,966  6021 7302 8501 

现金 1,797  60  73  85  营业成本 4,518  5,336  6,350  7,380  

应收账款 2,241  2,730  3,298  3,721  营业税金及附加 3  3  4  5  

其它应收款 122  81  166  122  营业费用 98  119  144  168  

预付账款 240  1,278  529  1,571  管理费用 440  301  365  425  

存货 625  1,189  969  1,539  财务费用 274  207  135  85  

其他 326  326  326  326  资产减值损失 171  80  50  30  

非流动资产 7,542  6,958  6,404  5,882  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 55  80  105  130  投资净收益 4  25  25  25  

固定资产 3,593  5,867  5,078  4,309  营业利润 -534  -1  277  433  

无形资产 267  239  210  181  营业外收入 474  226  226  226  

其他 3,627  773  1,011  1,261  营业外支出     

资产总计 12,895  12,623  11,766  13,247  利润总额 -61  225  503  659  

流动负债 6,778  8,801  7,542  8,459  所得税 -17  34  72  95  

短期借款 2,234  2,410  1,272  325  净利润 -44  191  431  564  

应付账款 3,535  4,851  5,129  6,470  少数股东损益 -46  0  0  0  

其他 1,008  1,541  1,141  1,665  归属母公司净利润 2  191  431  564  

非流动负债 2,897  411  382  382  EBITDA 535  1,180  1,379  1,467  

长期借款 2,515  29  0  0  EPS（元） 0.00  0.18  0.42  0.54  

  其他 382  382  382  382       

负债合计 9,675  9,213  7,924  8,841  主要财务比率     

少数股东权益 458  458  458  458   2012 2013E 2014E 2015E 
  股本 1,036  1,036  1,036  1,036  成长能力     

资本公积金 832  832  832  832  营业收入 4,966  6021.00  7302.00  8501.00  

留存收益 893  1,084  1,515  2,079  营业利润 -534  -1  277  433  

归属母公司股东权益 2,761  2,952  3,383  3,947  归属母公司净利润 2  191  431  564  

负债和股东权益 12,895  12,623  11,766  13,247  获利能力     

     毛利率 9.0% 11.4% 13.0% 13.2% 

现金流量表     净利率 -0.9% 3.2% 5.9% 6.6% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 20115E ROE 0.1% 6.5% 12.7% 14.3% 

经营活动现金流 140  807  1334  1058  ROIC -5.8% 2.4% 5.5% 7.9% 

净利润 -44  191  431  564  偿债能力     

折旧摊销 362  779  779  767  资产负债率 75.03% 72.98% 67.35% 66.74% 

财务费用 234  176  97  41  净负债比率 0 0 0 0 

投资损失 -4  -25  -25  -25  流动比率 0.79  0.64  0.71  0.87  

营运资金变动 496  -213  181  -138  速动比率 0.65  0.47  0.54  0.65  

其它 -904  -102  -129  -150  营运能力     

投资活动现金流 -2612  -58  -58  -58  总资产周转率 0.39  0.48  0.62  0.64  

资本支出 0  0  0  0  应收帐款周转率 2.22  2.20  2.21  2.28  

长期投资 0 -250 -250 -250 应付帐款周转率 7.23  4.49  6.55  4.79  

其他 -2,612  192  192  192  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,783  -2,486  -1,264  -988  每股收益 0.00  0.18  0.42  0.54  

短期借款 426  176  -1,137  -948  每股经营现金 0.14  0.78  1.29  1.02  

长期借款 858  -2,486  -29  0  每股净资产 2.66  2.85  3.26  3.81  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 96  0  0  0  P/E 3220.21  35.01  15.51  11.86  

其他 403  -176  -97  -41  P/B 2.42  2.26  1.98  1.69  

现金净增加额 -689  -1737  13  12  EV/EBITDA 18.95  8.12  6.10  5.09  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人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证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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