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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 3.27 

流通 A股(亿股) 1.41 

52周内股价区间(元) 9.52-41.07 

总市值(亿元) 106.52 

总资产(亿元) 39.06 

每股净资产(元) 6.26 
 

 

相关研究   

 

 2013 年公司实现营业收入 21. 20 亿元，同比增长 95.73%；营业利润 1.76 亿

元，同比增长 223.52%；归属于上市公司股东的净利润 1.81亿元，同比增长

148.66，折合每股收益 0.56 元；拟每 10股转增 10股派现金 1.2元(含税)。 

 光伏电站系统集成业务快速发展。公司营业收入、净利润大幅增长的主要原

因如下：（1）募投年产 100 万千瓦太阳能光伏逆变器项目投产，且 2013 年

国内光伏市场转暖使得现有产能得到充分发挥，光伏逆变器业务实现营业收

入 13.68 亿元，同比增长 41.32%；（2）新开拓的光伏电站系统集成业务实现

营业收入 6.61 亿元，增量收入使得公司营收规模明显提高。 

 期间费用率大幅下降提高公司盈利能力。报告期内公司销售毛利率为

24.09%，同比下降 7.31 个百分点，下降主要原因为：（1）占营业收入 64.53%

的逆变器业务毛利率同比下降 3.49 个百分点至 30.16%，由于竞争激烈我们

预计今年该业务毛利率将继续下降；（2）新增的电站系统集成业务（不含自

制品）占营业收入的 31.18%，而毛利率为 10.24%，拉低了公司综合毛利率

水平。虽然公司毛利率有所下降，但销售净利率反而同比上升 1.82 个百分

点至 8.54%，主要原因为公司费用管控良好，在营业收入和净利润大幅增长

的情况下，销售费用和管理费用同比仅增长 3.59%和 10.57%。 

 预计一季度业绩同比增长 568.99%-760.12%。公司预计一季度实现归属于上

市公司股东净利润 3500 万元-4500 万元，同比增长 568.99%-760.12%，其中

非经常性损益约 950 万元。预计业绩大幅增长主要原因为光伏电站系统集成

业务较去年同期大幅增长。 

 大量订单保业绩高增长。目前公司重大在手订单合计 14.94 亿元，分别为与

酒泉朝阳、三阳新能源未确认收入的 3.68 亿元 EPC合同，与江苏、合肥苏

美达的 9.86 亿分布式光伏电站 EPC 合同，与振发新能源的 1.4 亿元逆变器

合同。2014 年国家规划光伏新增装机量达 14GW，公司作为国内市占率第

一的光伏逆变器生产商将从中获益，也有望收获更多 EPC业务订单。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 1.06 元、1.52 元、2.00

元，对应 PE为 31X、21X、16X，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：光伏电站业务开发低于预期；逆变器毛利率大幅下滑。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2120.40 3286.61 4568.39 5847.54 

    增长率 95.73% 55.00% 39.00% 28.00% 

归属母公司净利润（百万元） 181.03 348.26 498.52 652.27 

    增长率 148.66% 92.37% 43.15% 30.84% 

每股收益 EPS（元） 0.55 1.06 1.52 2.00 

净资产收益率 ROE 8.84% 14.53% 17.22% 18.39% 

PE 58.84 30.59 21.37 16.33 

PB 5.20 4.44 3.68 3.00  

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1249.75  833.91  1311.28  1248.70  营业收入 2120.4

0  

3286.61  4568.39  5847.54  

应收和预付款项 1473.40  2347.23  2962.99  3833.74  减 :营业成本 1609.5

9  

2497.83  3449.14  4397.35  

存货 779.59  1051.48  1476.97  1746.58  营业税金及附加 11.57  17.94  24.93  31.91  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 128.51  199.20  276.88  354.41  

长期股权投资 31.02  31.02  31.02  31.02  管理费用 161.37  250.12  347.66  445.01  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -26.42  -48.54  -50.56  -55.22  

固定资产和在建工程 299.44  298.26  299.28  298.00  资产减值损失 61.82  51.40  51.40  51.40  

无形资产和开发支出 30.95  30.95  30.95  30.95  加 :投资收益 1.86  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3.39  1.70  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3867.55  4594.55  6112.50  7189.01  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 50.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 175.82  318.67  468.94  622.68  

应付和预收款项 1698.99  2127.73  3147.16  3571.40  加 :其他非经营损益 33.06  29.58  29.58  29.58  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 208.88  348.25  498.52  652.26  

其他负债 70.35  70.35  70.35  70.35  减 :所得税 27.85  0.00  0.00  0.00  

负债合计 1819.34  2198.08  3217.51  3641.76  净利润 181.03  348.25  498.52  652.26  

股本 327.24  327.24  327.24  327.24  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 1251.82  1251.82  1251.82  1251.82  归属母公司股东净利润 181.03  348.26  498.52  652.27  

留存收益 469.14  817.40  1315.91  1968.18  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2048.19  2396.45  2894.97  3547.24  经营性现金净流量 267.60  -358.54  491.66  -47.96  

少数股东权益 0.02  0.02  0.02  0.01  投资性现金净流量 -82.05  -29.42  -38.42  -43.42  

股东权益合计 2048.21  2396.47  2894.98  3547.25  筹资性现金净流量 -36.10  -27.89  24.13  28.80  

负债和股东权益合计 3867.55  4594.55  6112.50  7189.01  现金流量净额 149.82  -415.84  477.38  -62.58  
  

数据来源：西南证券 
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