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基本状况 
总股本(百万股) 314.60 
流通股本(百万股) 313.20 

市价(元) 13.11 

市值(百万元) 4124.41 

流通市值(百万元) 4106.05 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 477 589 569 1,271 2,156 
营业收入增速 13.67% 23.60% -3.39% 123.24 69.64%
净利润增长率 -67.10% 767.3% -3.70% 267.0% 70.60%
摊薄每股收益（元） 0.03 0.19 0.18 0.68 1.16 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 178.46 42.50 72.03 19.19 11.31 
PEG — 0.06 — 0.07 0.16 
每股净资产（元） 1.44 1.61 1.76 2.44 3.61 
每股现金流量 0.03 0.23 0.44 2.30 5.30 
净资产收益率 1.54% 11.96% 10.56% 27.94% 32.28%
市净率 3.22 5.07 7.45 5.37 3.63 
总股本（百万股） 313.20 313.20 313.20 313.20 313.20 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司三季报业绩同比减少 10.68%符合预期：公司 2014 年前三季度实现营业收入 4.04 亿元，同比减少

11.14%；实现归属于上市公司股东净利润 5057 万元，同比减少 10.68%，对应 EPS 为 0.16 元；扣非后

净利润 5038 万元，同比增长 93.28%。公司三季度单季实现营业收入 1.24 亿元，同比减少 4.09%，环

比减少 20.49%；实现归属于上市公司股东净利润 1017 万元，同比减少 59.91%，环比减少 62.19%，对

应 EPS 为 0.03 元。公司在此前的业绩预告修正公告中预计前三季度盈利区间为 5000-5500 万元，同比

减少 11.68%-2.85%，三季报业绩与其一致，符合我们和市场的预期。公司还预计全年归属于上市公司股

东净利润为 5100-6300 万元，同比增长-15.63%至 4.22%。 

 毛利率环比下滑，费用率有所提升：公司三季度单季毛利率为 29.43%，环比二季度的 35.29%有所下滑，

同比去年三季度的 26.54%。公司三季度销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 10.21%、9.88%、

-0.51%，环比二季度的 7.10%、7.04%、-0.25%，同比去年三季度 8.46%、7.61%、0.11%均有所提升，

导致单季净利率下滑明显。 

 预付款与在建工程大幅增长，资产负债率有所提升：公司三季度末存货与应收账款略有增加，主业经营

基本稳定。预付款大幅增长，主要因预付采购光伏电站设备款增加所致；在建工程的增长则因为光伏电

站建设开工所致。公司三季度末的资产负债率为 36.70%，较二季度末的 25.52%有所提升，但仍处于较

低水平，融资空间较大。公司三季度经营活动现金流为净流出 1907 万元，同比、环比均有所恶化。 
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 项目陆续落地，与兴业太阳能新增 50MW 合作项目：2014 年 9 月，公司与兴业太阳能签署战略合作协议，

2015 年兴业太阳能将为公司开发 100MW 分布式项目，双方将在 2014 年 9 月-2015 年 9 月期间在西部地区

共同合作开发 100MW 地面电站项目。近期双方合作向前推进，公司全资孙公司圣坤仁合与兴业太阳能的全

资孙公司珠海兴业就圣坤仁合拥有的河北省围场县中草药种植结合 50MW 光伏发电项目进行合作。加上此

前江西新余农业地面电站项目一期 35MW、广东佛山群志 15.2MW、惠州比亚迪工业园区 20MW 项目，公

司目前已落地项目已达 120.5MW，年底超额完成装机并网 150MW 的目标概率极大。 

 多元化的融资体系彰显强大的融资能力：公司资产负债率较低，融资空间较大；凭借良好的盈利能力和资信

状况，与银行保持长期稳定的合作关系。公司拟与在光伏产业拥有深厚背景的中科宏易、博大资本共同成立

产业基金，基金首期规模目标为人民币或等值外币 10 亿元，采用平行模式，境内外募集比例各 50%。公司

还可以通过融资租赁、公司债、甚至增发等融资渠道募集配套资金。公司多元化的融资体系正逐步建立，强

大的融资能力为公司完成电站装机目标提供有力保障。 

 搭建专业化光伏团队，管理水平与执行能力出众：公司制定了系统的人才引进规划和人员编制计划，广泛吸

纳认同公司企业文化并且愿意长期稳定与公司共同发展、进步的社会精英和业界专业人士，公司主要团队成

员均来自于招商新能源、汉能新能源等国内知名光伏企业，成员之间有着长期的默契及良好的合作关系。公

司实际控制人陈永弟亲自挂帅永晟新能源，结合专业的光伏团队，我们看好公司在电站领域的管理水平与执

行能力，对于公司实现甚至超额完成目标充满信心。 

 投资建议：我们预计公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 0.18 元、0.68 元和 1.16 元，对应 PE 分别为 72.0

倍、19.2 倍和 11.3 倍，给予公司“买入”的投资评级，目标价 17 元，对应于 2015 年 25 倍 PE。 

 风险提示：分布式政策不达预期；地面电站备案或发电量不达预期；分布式项目推进不达预期；融资不达预

期；传统业务复苏不达预期。 
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图表 1：彩虹精化三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 419 477 589 569 1,271 2,156 货币资金 154 180 327 -160 -167 -193

    增长率 5.74% 13.8% 23.5% -3.4% 123.4% 69.6% 应收款项 73 99 76 87 195 331

营业成本 -331 -384 -455 -385 -708 -1,105 存货 45 120 60 76 141 219

    %销售收入 79.0% 80.5% 77.2% 67.7% 55.7% 51.3% 其他流动资产 35 28 13 13 14 16

毛利 88 93 134 184 563 1,051 流动资产 307 427 476 16 183 373

    %销售收入 21.0% 19.5% 22.8% 32.3% 44.3% 48.7%     %总资产 44.8% 52.8% 73.7% 1.0% 3.0% 3.2%

营业税金及附加 -2 -3 -2 -2 -5 -8 长期投资 36 0 37 91 91 91

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 175 155 45 1,494 5,855 11,015

营业费用 -34 -41 -46 -42 -64 -97     %总资产 25.5% 19.2% 7.0% 89.0% 94.4% 95.4%

    %销售收入 8.1% 8.6% 7.8% 7.4% 5.0% 4.5% 无形资产 148 205 81 71 67 64

管理费用 -44 -54 -51 -46 -80 -119 非流动资产 378 382 170 1,663 6,020 11,177

    %销售收入 10.5% 11.3% 8.7% 8.1% 6.3% 5.5%     %总资产 55.2% 47.2% 26.3% 99.0% 97.0% 96.8%

息税前利润（EBIT） 8 -5 35 94 414 827 资产总计 685 809 646 1,679 6,203 11,550

    %销售收入 1.9% -1.0% 5.9% 16.5% 32.6% 38.4% 短期借款 0 42 5 979 5,186 10,026

财务费用 1 1 1 -25 -179 -442 应付款项 100 175 115 113 212 333

    %销售收入 -0.2% -0.2% -0.2% 4.4% 14.1% 20.5% 其他流动负债 4 11 10 22 19 32

资产减值损失 -1 -4 -9 -8 -6 -8 流动负债 104 228 130 1,114 5,417 10,391

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 -4 35 5 5 5 其他长期负债 17 18 1 1 1 1

    %税前利润 0.0% — 56.5% 7.5% 2.1% 1.3% 负债 121 246 131 1,115 5,418 10,392

营业利润 8 -12 62 66 234 382 普通股股东权益 457 451 505 551 765 1,129

  营业利润率 1.9% -2.5% 10.5% 11.6% 18.4% 17.7% 少数股东权益 107 113 10 14 21 29

营业外收支 1 2 0 1 1 1 负债股东权益合计 685 810 646 1,680 6,204 11,550

税前利润 9 -10 62 67 235 383
    利润率 2.1% -2.1% 10.5% 11.8% 18.5% 17.8% 比率分析

所得税 0 2 -3 -7 -14 -12 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 0.0% 20.0% 4.8% 10.4% 6.0% 3.1% 每股指标

净利润 9 -8 59 60 221 371 每股收益(元) 0.100 0.020 0.190 0.190 0.680 1.160

少数股东损益 -11 -16 -1 3 7 8 每股净资产(元) 2.187 1.440 1.613 1.759 2.441 3.605

归属于母公司的净利润 20 8 60 57 214 363 每股经营现金净流(元) -0.010 0.030 0.230 0.440 2.300 5.300

    净利率 4.8% 1.7% 10.2% 10.0% 16.8% 16.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.040 0.040 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.64% 1.54% 11.96% 10.56% 27.94% 32.28%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 3.09% 0.86% 9.35% 3.47% 3.44% 3.16%

净利润 10 -9 60 62 221 372 投入资本收益率 2.14% -0.97% 20.93% 5.30% 6.44% 7.11%

少数股东损益 0 0 0 3 7 8 增长率

非现金支出 24 31 26 90 399 941 营业总收入增长率 5.74% 13.67% 23.60% -3.39% 123.24% 69.64%

非经营收益 -6 -2 -38 23 173 435 EBIT增长率 -63.48% -162.89% 786.14% 174.40% 335.90% 99.59%

营运资金变动 -30 -10 24 -37 -71 -90 净利润增长率 -32.00% -67.10% 767.30% -3.70% 267.00% 70.60%

经营活动现金净流 -2 10 72 141 729 1,666 总资产增长率 5.57% 18.26% -20.18% 159.81% 269.24% 86.20%

资本开支 42 16 12 1,520 4,749 6,089 资产管理能力

投资 -6 -11 123 -55 0 0 应收账款周转天数 46.7 56.6 45.7 45.7 45.7 45.7

其他 0 0 0 5 5 5 存货周转天数 39.0 78.5 72.5 72.5 72.5 72.5

投资活动现金净流 -48 -27 111 -1,570 -4,744 -6,084 应付账款周转天数 54.7 69.9 60.5 60.5 60.5 60.5

股权募资 22 30 7 0 0 0 固定资产周转天数 132.7 115.9 60.2 476.9 1,039.4 1,416.9

债权募资 0 26 -30 974 4,206 4,841 偿债能力

其他 -2 -19 -9 -29 -191 -441 净负债/股东权益 -27.40% -24.40% -62.40% 201.70% 681.40% 882.80%

筹资活动现金净流 20 37 -32 945 4,015 4,400 EBIT利息保障倍数 -6.6 4.2 -40.8 3.8 2.3 1.9

现金净流量 -30 20 151 -484 0 -18 资产负债率 17.70% 30.40% 20.20% 66.40% 87.30% 90.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


