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事件： 
 8 月 19 日，公司发布收购资产暨关联交易公告，拟与联合常州光伏

共同合作收购科左后旗 40MW 项目 93.68%的股权，公司计划出资

6,744.83 万元收购该项目 84.31%股权；完成收购后，公司和联合常州

光伏同比例向该项目公司增资合计 33,075.42 万元用来偿还该项目公

司对外负债，其中公司出资 29,767.88 万元。增资完成后，公司持有

项目公司股权 88.89%，联合光伏持股 9.88%。 

公告点评： 
 收购科左后旗项目，新能源开拓再下一城。科左后旗项目位于内蒙古

自治区科尔沁左翼后旗境内，该地区海拔较高，全年降水较少，日照

时数在 2600-3400h 之间，太阳能辐射较强，是全国的高值地区之一。

该项目装机容量为 40MW，占地约为 1669 亩，于 2013 年 9 月 19 号

开工建设，12 月 20 日一次并网发电成功。按照投资测算，如该项目

如期交割，2015 年可实现营业收入 5,360 万元，实现净利润 3,613 万

元，项目投资回收期 9.4 年，IRR 达到 9.06%。 
 机遇大于风险，公司新能源发展仍有广阔空间。公司在光伏新能源方

面仍具有巨大发展空间。行业方面，我国光伏迅速增长的趋势丝毫未

减，今年完成 10GW 的增长目标不变；公司方面，华北高速此前与

招商新能源签订框架协议，预计未来两到三年电站投资总规模将达到

1GW，其中权益部分 200 到 300MW，仍有很大成长空间。光伏行业

虽存在一定风险，但我们认为目前阶段，最为关键的运营环节以及政

策层面风险均不大，因此整体来看，公司面临的机遇大于风险。 
 新领域外延式扩张有加速迹象，前景依旧看好。从公司的投资进程来

看，现有两个项目的总规模仅 63.8MW，距此前规划仍有较大差距，

因此不排除公司未来加速推进光伏投资进度的可能。我们依旧维持此

前观点，看好公司在新领域的发展，维持“增持”评级 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 631.93 664.15 741.58 772.82 806.11 
增长率（%） -11.55 5.10 11.66 4.21 4.31 
归母净利润(百万) 202.60 269.62  339.13 432.69 540.59 
增长率（%） -18.32 33.08 25.78 27.59 24.94 
每股收益 0.19 0.25 0.31 0.40 0.50 
市盈率 25.26 19.40 15.43  12.09  9.68  
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图１：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 1160 1395 1326 1294 营业收入 664 742 773 806
应收款项 147 95 107 131 营业成本 296 354 369 386
存货净额 2 2 2 2 营业税金及附加 24 27 28 29
其他流动资产 363 405 423 441 销售费用 0 1 2 2
流动资产合计 2067 2294 2253 2263 管理费用 72 82 85 89
固定资产 1941 1758 1575 1389 财务费用 (47) 10 18 23
无形资产及其他 7 7 7 6 投资收益 35 167 286 426
投资性房地产 430 430 430 430 资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2)
长期股权投资 217 912 1641 2298 其他收入 0 0 0 0
资产总计 4662 5400 5906 6387 营业利润 352 433 555 702
短期借款及交易性金融负债 0 544 743 840 营业外净收支 7 10 10 10
应付款项 77 56 61 68 利润总额 359 443 565 712
其他流动负债 146 133 142 152 所得税费用 94 111 141 178
流动负债合计 223 733 946 1060 少数股东损益 (5) (7) (9) (7)
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 270 339 433 541
其他长期负债 50 50 50 50
长期负债合计 50 50 50 50 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 273 783 997 1110 净利润 270 339 433 541
少数股东权益 283 278 272 268 资产减值准备 (9) 4 (1) (1)
股东权益 4106 4339 4637 5009 折旧摊销 122 218 221 225
负债和股东权益总计 4662 5400 5906 6387 公允价值变动损失 2 2 2 2

财务费用 (47) 10 18 23
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (114) (21) (16) (26)
每股收益 0.25 0.31 0.40 0.50 其它 5 (9) (5) (4)
每股红利 0.06 0.10 0.12 0.15 经营活动现金流 276 533 634 737
每股净资产 3.77 3.98 4.25 4.60 资本开支 (410) (40) (40) (40)
ROIC 5% 5% 6% 6% 其它投资现金流 (266) 0 0 0
ROE 7% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (680) (735) (769) (697)
毛利率 55% 52% 52% 52% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 41% 38% 37% 37% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 59% 67% 66% 65% 支付股利、利息 (64) (106) (135) (168)
收入增长 5% 12% 4% 4% 其它融资现金流 269 544 200 96
净利润增长率 33% 26% 28% 25% 融资活动现金流 142 438 65 (72)
资产负债率 12% 20% 21% 22% 现金净变动 (263) 236 (70) (32)
息率 1.3% 2.2% 2.8% 3.5% 货币资金的期初余额 1422 1160 1395 1326
P/E 17.8 14.1 11.1 8.9 货币资金的期末余额 1160 1395 1326 1294
P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 (140) 365 382 384
EV/EBITDA 12.9 11.2 11.4 11.2 权益自由现金流 130 902 569 463

资料来源：宏源证券 
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