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公司年报主要内容： 
 公司发布 2012 年年报:营业收入 22.40 亿元、同比减少 13.11%，归母

净利润 6587.09 万元，同比增长 1.46%，EPS 为 0.26 元，与去年同期

持平。公司经营现金流量净额为-4.51 亿元，同比增长 32.55%。毛利

率 21.60%，同比提高 4.83%，三项费用率为 12.04%，同比上升 3.45%。

 净利润下降的主要原因是：1、紫竹苑安置房项目 30 万平方米及兴港

西路等道路工程的竣工交付；2、港和新材加大营销力度，抢占新区

市场 3、大成新能源将自销与外加工相结合，加大技术创新，降低生

产成本，成立子公司港能电力专攻太阳能系统应用市场。 
 公司的硅片业务销售收入为 2.62 亿元，同比下降 19.59%，毛利率为

-11.86%，同比下降 3.99%，净亏损 0.53 亿元， 
点评分析： 

 公司 2012 年房地产销量同比增长 21.39%，产量同比增长 58.49%，

库存量下降 19.49%，硅片销量 3478.69 万片，同比增长 9.76%，产量

1272.98 万片，同比下降 44.84%。硅片产量下降的主要原因是受行业

影响硅片价格下跌严重，售价与成本倒挂，为减少亏损，公司将部分

硅棒发外加工。公司硅片生产中，原材料、直接人工工资与能源都出

现了较大的下降，显示公司的成本控制能力得到了提高。 
 公司销售费用率大幅下降，财务费用率上升较快，经营现金流有较大

幅度的好转。销售费用率下降主要因为港汇化工销售结算方式转变，

财务费用率上升主要因为融资规模扩大。现金流量与本净利润有差异

的主要原因是安置房项目移交后确定收入，镇江新区管委会未及时支

付款项，公司应收账款增加。 
 国内市场的启动将对公司硅片业务产生积极影响，同时公司将重点发

展太阳能路灯和电站项目。2012 年硅片价格持续下跌，设备开工率不

足，是硅片业务出现亏损的重要原因。国内市场大幅度增长可能提高

公司的开工率。同时公司的光伏应用项目也将取得快速发展。 
 预计公司 2013、14、15 年的 EPS 为 0.32、0.37、0.45 元，对应的 PE

分别为 19、16、13 倍，继续维持“增持”评级。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 2578.35 2240.29 3002.66  3534.39  4109.81  
增长率（%） 30.52 -13.11 34.03% 17.71% 16.28% 
归母净利润(百万) 64.92 65.87 79.71  93.76  114.16  
增长率（%） 3.85 1.46 21.01% 17.63% 21.76% 
每股收益 0.26 0.26 0.316  0.372  0.453  
市盈率 23.37  23.03  19.03  16.18  13.29  
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4,154  5,573  5,841 6,283 营业收入 2,240 3,003  3,534 4,110 

货币资金 1,241  2,102  2,065 2,140 营业成本 1,756 2,495  2,943 3,430 

应收与预付款项 1,336  1,598  1,856 2,121 营业税金及附加 103 135  159 185 

存货 1,411  1,708  1,755 1,856 销售费用 2 6  7 8 

非流动资产 745  809  864 909 管理费用 59 69  81 95 

固定资产在建工程 672  737  793 838 财务费用 208 185  213 234 

无形资产待摊费用 64  64  64 64 资产减值损失 28 25  25 25 

资产总计 4,898  6,383  6,705 7,193 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 3,807  5,211  5,439 5,812 利润总额 111 107  126 153 

短期借款 1,629  2,765  2,865 2,965 所得税 45 27  31 38 

应付与预收账款 2,178  2,446  2,574 2,847 净利润 66 80  94 115 

长期借款 12  12  12 12 少数股东损益 0 0  0 1 

非流动负债 105  105  105 105 归属母公司净利 66 80  94 114 

负债合计 3,912  5,316  5,544 5,917 EPS（元） 0.261 0.316  0.372 0.453 

股本 252  252  252 252      
资本公积 267  267  267 267 主要财务比率         
留存收益 361  441  535 649 成长能力         
少数股东权益 107  107  108 108 营业收入 -13.11% 34.03% 17.71% 16.28%

归属于母公司权益 880  960  1,053 1,167 净利润 1.06% 21.05% 17.63% 21.76%

负债股东权益合计 4,898  6,383  6,705 7,193 获利能力         
      毛利率 21.60% 16.90% 16.72% 16.53%

现金流量表         净利率 2.95% 2.67% 2.67% 2.79%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 7.49% 8.31% 8.90% 9.78%

经营活动现金流 -426  -105  59 177 偿债能力         
净利润 51  65  79 100 资产负债率 79.85% 83.28% 82.68% 82.26%

折旧摊销 68  10  20 29 流动比率 1.05 1.04  1.04 1.05 

资产减值损失 28  25  25 25 速动比率 0.68 0.71  0.72 0.73 

利息费用 247  85  111 117 营运能力  

投资活动现金流 -47  -85  -85 -85 总资产周转率 0.46 0.47  0.53 0.57 

融资活动现金流 526  1,051  -11 -17 应收账款周转率 1.87 2.13  2.13 2.33 

现金流量净额 53  860  -37 76 存货周转率 1.24 1.46  1.68 1.85 

资料来源：宏源证券研究所 
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