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公司年报主要内容： 
 公司发布 2013 年第一季度报告:营业收入 3.59 亿元，同比增长

88.13%，归母净利润 634.39 万元，同比增长 191.41%，EPS 为 0.03
元，同比增长 200%。公司经营现金流量净额为-4.66 亿元，同比下降

104.11%。毛利率 30.71%，同比提高 7.98%，三项费用率为 19.87%，

同比下降 9.67%。 
 公司销售收入与净利润大幅度的主要原因是：主要是报告期公司本部

部分安置房交付，同时紫竹苑部分门面房实现销售，确认收入。 
 公司发布半年度业绩预告，预计归母净利润 3097.9~4030 万元，同比

增长 0%~30%。 
点评分析： 

 公司的业绩增长主要来自于安置房交付面积的增加与紫竹院项目的

销售。公司的业绩受到季节性因素的影响较大，同年内各季度的业绩

波动较大，而一季度业绩在全年业绩中占比较小。因此一季度巨大的

业绩增长幅度不能代表全年业绩水平，但全年能够实现稳定增长。

 预计公司今年安置房交付面积增长较快，其他园区配套业务也将平稳

增长。公司作为经济园区公司，以安置房开发为主。同时公司业务涉

及经济园区开发和生产服务配套的各个方面。化工物流、混凝土等业

务经过较长时间的运营，目前进入了稳定发展期。公司新发展的固废

处理与光伏系统工程业务，为公司未来的发展提供了想象空间。 
 公司的三项费用率大幅度下降，体现了公司的规模效应。公司的管理

费用、财务费用相对刚性，一季度两项费用绝对金额与上年同期基本

相当，收入增长产生的规模效应明显，净利润的增速超过了收入增速。

 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。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。光伏行业如果在下

半年出现反转，那么光伏业务将为公司提供业绩弹性。 
 预计公司 2013、14、15 年的 EPS 为 0.33、0.40、0.49 元，对应的 PE

分别为 18、15、12 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 82.05 99.76 122.81 

增长率（%） 3.85 1.46 24.57% 21.57% 23.11%

每股收益 0.26 0.26 0.326 0.396 0.487 

市盈率 40.25 39.67 17.81 14.65 11.90 
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相关研究 

公司年报点评*精功科技：延续创新战

略，内在增长潜力不减 
2013/4/15

行业周报*光伏行业：巴菲特或有意尚

德，欧企反对双反 
2013/4/14

公司跟踪报告*阳光电源：业绩目标较

高，彰显管理层信心 
2013/4/9

公司深度报告*阳光电源：国内市场爆发

增长的最大受益者 
2013/3/7

行业周报*光伏行业：分布式光伏并网改

善，利好逆变器 
2013/3/3

行业跟踪报告*光伏行业：并网或不用审

批，利好国内市场 
2013/2/28

公司年报点评*大港股份：硅片开工率下

降，看好系统业务 
2013/3/13
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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  5,559  5,912 6,442 营业收入 2,240 3,003  3,534 4,110 

货币资金 1,241  2,102  2,165 2,344 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  730  705 671 管理费用 59 69  81 95 

固定资产在建工程 672  662  643 614 财务费用 208 182  205 222 

无形资产待摊费用 64  59  55 50 资产减值损失 28 25  25 25 

资产总计 4,898  6,288  6,617 7,113 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 3,807  5,114  5,343 5,715 利润总额 111 110  134 165 

短期借款 1,629  2,668  2,768 2,868 所得税 45 27  33 41 

应付与预收账款 2,178  2,446  2,574 2,847 净利润 66 82  100 123 

长期借款 12  12  12 12 少数股东损益 0 0  1 1 

非流动负债 105  105  105 105 归属母公司净利 66 82  100 123 

负债合计 3,912  5,219  5,447 5,820 EPS（元） 0.261 0.326  0.396 0.487 

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  443  543 666 成长能力         
少数股东权益 107  107  108 109 营业收入 -13.11% 34.03% 17.71% 16.28%

归属于母公司权益 880  962  1,062 1,184 净利润 1.06% 24.61% 21.57% 23.11%

负债股东权益合计 4,898  6,288  6,617 7,113 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% 2.75% 2.84% 3.00%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 7.49% 8.53% 9.40% 10.37%

经营活动现金流 -426  -12  151 269 偿债能力         
净利润 51  67  85 108 资产负债率 79.85% 83.00% 82.32% 81.82%

折旧摊销 68  105  115 124 流动比率 1.05 1.06  1.08 1.11 

资产减值损失 28  25  25 25 速动比率 0.68 0.72  0.75 0.78 

利息费用 247  82  103 105 营运能力  

投资活动现金流 -47  -85  -85 -85 总资产周转率 0.46 0.48  0.53 0.58 

融资活动现金流 526  957  -3 -5 应收账款周转率 1.87 2.13  2.13 2.33 

现金流量净额 53  860  63 179 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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分析师简介： 
王静：宏源证券研究所新能源与电力设备行业首席分析师，2007 年加盟宏源证券研究所，证券执业资格证书编号

S1180510120001。 
赵曦：宏源证券研究所新能源与电力设备行业分析师，2008 年加盟宏源证券研究所，证券执业资格证书编号

S1180511010008。 

研究助理简介： 
徐伟：宏源证券研究所新能源与电力设备行业研究助理，2011 年加盟宏源证券研究所。 
 
主要研究覆盖公司：平高电气、许继电气、置信电气、森源电气、正泰电器、阳光电源、大连电瓷、智光电气、

中国西电、荣信股份、金智科技、风帆股份、合康变频、北京科锐、百利电气、众合机电、银星能源等。 
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