
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 1 

海润光伏（600401） 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司公告投资光伏电站，河北故城 50MW、甘肃金川 50MW、内蒙古兴和 50MW、新疆吐

鲁番 20MW、新疆精河 20MW，共 190MW。 

二、 分析与判断 

 新增 190MW 电站开发，如成功出售将大幅增厚业绩 

公司在2012年开始布局电站开发，年报披露海外电站建设163MW，国内建设319MW，加上本

次公告190MW电站，公司建设开发电站共672MW。 

若190MW电站能够在今年顺利转让，按照市场均价，建设成本约9.5元/W，转让价格10.5元/W，

公司电站转让收益达1.9亿元，增厚EPS0.18元。 

 期待公司电站转让 

国内和国电合作69MW项目已经建成，预计今年形成转让收入，合作开发模式为快速实现电

站销售打下良好基础。若电站项目现金回流，公司地面电站建设-转让-建设模式将得以快速复

制，后续电站滚雪球式开发带来的业绩快速增长。 

 电站开发龙头受益国内装机爆发 

2013年我们预计国内电站装机将出现快速增长，装机规模有望由2012年3.5GW上升至

11-12GW，同时随着地面电站建设-转让-建设模式的成熟，20年电价补贴的即将出台，公司作

为电站开发龙头将显著收益。 

三、 盈利预测与投资建议 

若电站转让顺利，完成业绩承诺概率显著提升，我们预测公司 13 年业绩 5.78 亿元，对应市

盈率仅 14 倍。2013-2015 年 EPS 为 0.56 元、0.64 元和 0.75 元，维持“强烈推荐”的投资评级。 

四、 风险提示： 
电站转让收益低于预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 4,966  6,153  7,268  7,455  

增长率（%） -30.37% 23.91% 18.12% 2.57% 

归属母公司股东净利润（百万元） 2  578  663  778  

增长率（%） -99.48% 27727.47% 14.78% 17.32% 

每股收益（元） 0.01  0.56  0.64  0.75  

PE 533  14 12  10  

PB 2  2  1  1  

资料来源：民生证券研究院  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 4,966  6,153  7,268  7,455  货币资金 1,834  1,092  1,281  1,396  

减：营业成本 4,518  4,788  5,768  5,871  应收票据 100  219  259  266  

营业税金及附加 3  4  5  5  应收账款 2,141  2,529  2,330  2,390  

销售费用 98  111  131  134  预付账款 240  671  1,191  1,719  

管理费用 440  492  581  596  其他应收款 122  253  299  306  

财务费用 274  280  270  200  存货 625  656  790  804  

资产减值损失 171  80  30  30  其他流动资产 326  326  326  326  

加：投资收益 4  0  0  0  流动资产合计 5,389  5,746  6,475  7,207  

二、营业利润 (534) 397  482  618  长期股权投资 55  0  0  0  

加：营业外收支净额 474  338  362  373  固定资产 3,593  5,448  5,944  6,242  

三、利润总额 (61) 736  844  991  在建工程 3,093  1,237  743  446  

减：所得税费用 (17) 103  118  139  无形资产 267  250  233  218  

四、净利润 (44) 633  726  852  其他非流动资产 373  373  373  373  

归属于母公司的利润 2  578  663  778  非流动资产合计 7,636  7,204  6,905  6,620  

五、基本每股收益（元） 0.01  0.56  0.64  0.75  资产总计 13,025  12,950  13,381  13,827  

         短期借款 2,234  3,843  3,984  3,556  

主要财务指标     应付票据 1,685  0  0  0  

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 1,850  1,574  1,106  1,126  

EV/EBITDA 
  

129.79  

    

13.65  

    

12.96  

    

11.91  
预收账款 45  106  179  254  

成长能力:     其他应付款 159  131  158  161  

营业收入同比 -30.4% 23.9% 18.1% 2.6% 应交税费 48  22  22  22  

营业利润同比 -315.0% -174.4% 21.3% 28.2% 其他流动负债 37  37  37  37  

净利润同比 -99.5% 
######

# 
14.8% 17.3% 流动负债合计 6,906  6,092  5,765  5,434  

营运能力:     长期借款 2,515  2,515  2,515  2,515  

应收账款周转率 2.83  2.64  2.99  3.16  其他非流动负债 382  501  613  631  

存货周转率 6.35  9.61  10.05  9.35  非流动负债合计 2,897  3,016  3,127  3,146  

总资产周转率 0.41  0.47  0.55  0.55  负债合计 9,805  9,109  8,893  8,581  

盈利能力与收益质量:     股本 1,036  1,036  1,036  1,036  

毛利率 9.0% 22.2% 20.6% 21.2% 资本公积 832  832  832  832  

净利率 0.0% 9.4% 9.1% 10.4% 留存收益 882  1,459  2,043  2,727  

总资产净利率 ROA -0.3% 4.9% 5.4% 6.2% 少数股东权益 458  513  577  651  

净资产收益率 ROE -1.4% 16.5% 16.2% 16.2% 所有者权益合计 3,220  3,841  4,488  5,246  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 13,025  12,950  13,381  13,827  

流动比率 0.78  0.94  1.12  1.33       

资产负债率 75.3% 70.3% 66.5% 62.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 -1.0  2.4  2.8  4.1  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 101  (155) 530  869  

每股收益 0.01  0.56  0.64  0.75  投资活动现金流量 (2,612) 53  (2) (2) 

每股经营现金流量 5.85  (90.28) 30.81  50.50  筹资活动现金流量 1,783  (473) (309) (721) 

每股净资产 3.11  3.71  4.33  5.06       

资料来源：民生证券研究院 
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王海生，民生证券，电力设备及新能源行业首席分析师。全联新能源商会 副秘书长，常务理事。 

清华大学自动化系学士、硕士。多年任职于西门子公司、施耐德电气公司。历任大区销售经理、战略市场经理。连续

多年，带领团队在“新财富”、“水晶球”最佳分析师评选中上榜。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

 

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


