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事件： 

近日我到森源电气进行了实地调研，并且和董秘崔总、森源集团领导等进行了深入交流，并参观了兰考光伏

电站项目等。 

我们的主要观点：1）光伏电站作为焦裕禄故乡兰考光伏扶贫项目得到各级领导重视，在河南区域大力推进，

预计今年完成 200MW，明年完成 400MW，为公司带来约 1.6 亿和 3 亿元利润；2）电站主要分布在黄泛区，为

传统盐碱地，不占用耕地，截至到目前已累计拿下 500MW 路条；3）光伏电站配套的逆变器、汇流箱、变压

器全部可自产；每 100mw 光伏电站拉升相关产品销售约 1.5 亿元，贡献利润 1000 万元。预计 13-14 年因电

站业务直接拉升收入 2.7 亿元和 6.3 亿元收入，贡献利润约 1800 万元和 7300 万元；4）通过独创的“以货

易货”模式，每 100MW 电站可拉动传统业务约 3 亿元，带来约 6000 万利润。按 14-15 年建成 200MW 和 400MW

计算，则带动 15-16 年销售收入约 5.4 亿元和 12.6 亿元，约 1.2 亿元和 2.7 亿元利润，增厚 EPS 约 0.3 元

和 0.67 元，极大拉升传统业务业绩； 5）集团旗下森源重工、森源鸿马、河南奔马具有汽车及电动车生产

资质，为今后做大做强新能电动车打下基础。6）集团移动警务车辆进入警用装备目录，是国内行业标准起

草单位之一，为目前国内最大三家警用车辆生产企业；7）集团大力研发新能源电动车，其产品全正向开发，

经安全碰撞测试，为业内领先水平。预计随着公司光伏电站业务发展，在不考虑其它因素下，14-15 年实现

利润约 4.3 亿元和 7.96 亿元（+20%），对应 EPS 为 1.1 元和 2.0 元（+20%），对应 PE35 和 19 倍，给予 15 年

35 倍 PE，则提升第一阶段目标价位 70 元，尚有 75%空间，持续给予“强烈推荐”评级。 

点评： 

1. 河南地区光伏电站进入大发展阶段 

据悉，河南省 2014 年光伏电站新增达到 700MW，其中地面集中式电站约 200MW，其余 500MW 为分布式电站。

之前由于对电站产业盈利模式认识不清楚，导致每年国家发改委给河南的光伏电站指标不敢接，用不完。随

着今年国家各种配套政策的出台及东南部发达地区商业模式的逐渐成熟，中原地区的光伏电站产业也逐渐发

展起来。保守预计 2015 年装机量在 900MW，其中分布式电站大约 600MW。 

从目前各个企业备案情况来看，2015 年河南地区光伏电站参与的热情来开，备案数量成几何级数增加。作为

中部地区相对较谨慎的光伏产业政策地区，截至到目前还没有出台省级补贴政策，其光伏电站产业将会慢于

东南部地区 1-2 年的周期，这对于积极进军中部光伏电站领域的企业来说，无疑是一个潜在的刺激利好，若

将来省级政府补贴实施，将会使得现在已具备经济效益的光伏电站项目更具有获利。而地处中原腹地的森源

电气，作为第一家提出 200MW 光伏电站项目的公司来讲，无疑抓住了先发优势。 
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2. 独特的“以物易物”的模式带动公司传统电力设备快速增长 

公司电站 EPC 开发建设和传统模式不同：参与 EPC 建设的企业要具备良好的电站建设能力，且在接到公司 EPC

订单同时，需同时与公司签订占 EPC 总额的 50%金额的公司电力产品的订单。据测算，公司每 100MW 电站 EPC

纯设备 PC 的投入大约 7 亿元左右，带来约 3 亿元的产品销售。这部分产品销售价格按照市场公允价格销售，

且将体现在下一个年度。森源电气在输配电及电能质量治理方面均具备较强的技术和产品优势，采用自产产

品，不仅能够促进公司光伏电站项目的建设，对公司业绩带来积极影响，还将进一步促进公司在输配电及电

能质量治理业务的发展，对公司未来带来积极的影响。 

我们按照 14-15 年公司建设完成 200MW 和 400MW 光伏电站计算，则带动公司 15-16 年电力产品新增销售收入

约 5.4 亿元和 12.6 亿元，占 13 年销售收入的 41%和 97%，为公司带来约 1.2 亿元和 2.7 亿元利润，增厚 EPS

约 0.3 元和 0.67 元，极大拉升公司传统业务的业绩。 

从公司光伏电站建设成本方面来看，此次与两家公司签订的工程合同均为 7 元/瓦，同时，可为公司带来 2.67

亿元的电气设备订单。如按此方式完成全部 200MW 电站建设，后续公司仍有 123.781MW 电站需要建设，工程

合同金额预计为 8.66 亿元，仍可为公司带来 4.33 亿元的电气设备订单。总体来看，200MW 电站建设完成后，

仅电器设备订单规模就有近 7 亿元，为公司 2013 年营业收入的 53.07%，保守估计可为公司贡献净利润 1.48

亿元。 

图 1：200MW 黄泛区光伏电站加速推进，年底前建成；  图 2：已经安装的光伏组件。 

 

 

 

资料来源：实地调研资料，东兴证券整理  

 

3. 逆变器、汇流箱及变压器等产品积极配套自身电站业务，创造新的增长点 
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公司积极研发逆变器、汇流箱及变压器的光伏配套产品，且已经形成了较完善的产品质量控制体系，打开公

司电力产品新的增长空间。预计每 100MW 光伏电站将会拉动相关配套产品约 20%左右，即 1.5 亿元相关产品

销售收入。考虑到公司目前此类产品前期研发费用较多，我们研判其综合毛利率比传统产品低 10 多个点，

为公司带来约 1000 万元利润。 

我们预计 14-15 年近光伏电站业务将拉升公司相关配套产品约 2.7 亿元和 6.3 亿元收入，贡献利润约 1800

万元和 7300 万元，贡献 EPS 约 0.04 元和 0.18元。 

4. 300MW电站获得发改委备案，确保15年电站开发量 

公司获得发改委备案光伏电站项目为兰考县 200MW分布式光伏发电工程项目和兰考县 100MW分布式鱼光互补

发电工程项目，总投资 29.77 亿元，建成后预计年发电量为 3.9 亿 KWh。作为河南省从事光伏电站工程建设

的龙头企业，公司正在围绕做大、做强光伏电站工程建设业务积极布局，此次，300MW 地面分布式和渔光互

补式光伏项目获得备案就是最好的验证，如以 BT 模式计算，保守预计 300MW 项目科为公司带来 2.5 亿元利

润，增厚 EPS0.63 元 

同时，我们研判公司 2014 年可完成光伏电站工程项目 200MW（建成 400MW）交割，为公司带来 1.6 亿元的利

润；2015 年可完成 400MW（建成 600MW）交割，利润不低于 3 亿元，分别增厚公司每股盈利 0.4 亿元、0.75

元。 

5. 光伏电站建设黄金期，分布式电站装机规模仍有提升空间 

我国正处于光伏电站建设的黄金时期，截止 2013 年我国光伏发电累计装机容量已达到 17.16GW，其中大规模

光伏电站容量为 11.18GW，分布式光伏发电累计装机约为 5.98GW。根据国家能源局发布的 2014 年光伏装机

规划来看，国内大规模地面光伏电站的建设已经进出成熟期，计划年内装机规模为 6GW，同比下降近 40%，

而分布式光伏电站规划装机规模达到 8GW，同比大幅提升。从实际发展情况来看，受到融资难、并网难等因

素影响，我国分布式光伏电站的发展速度仍受到一定的制约，近期一系列稳定分布式电站收益政策的出台，

为分布式电站发展带来契机。我们研判随着后续各负面因素的逐步捋顺，未来 3 年我国分布式光伏电站装机

规模仍有较大的提升空间。 

公司抓住机遇，积极进军布式光伏电站工程建设领域，未来将受益于行业的快速发展与扩容，电站业务收入

与利润有望保持高增长。 

6. 避免占用耕地、林地，利用“黄泛区”建设电站 

目前，公司光伏电站建设地点主要集中在“黄泛区”，这类区域内的土地种植农作物的经济效益非常低，一

亩地一年的收入也就 500 元左右，建成光伏电站后一亩地每年可实现 3,000 元的收入规模，公司主要从现有

土地使用者手中租用这些地区建设电站，将“黄泛区”内的土地充分的发挥它的价值。据不完全统计，仅兰

考县可用于建设光伏电站的“黄泛区”不低于 10 万亩，可容纳超过 3GW 的光伏电站装机容量，为公司发展

光伏电站业务提供了充足的空间。 

7. 集团整合资源优势，迎来低速电动车的快速发展 
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公开资料显示：公司控股股东森源集团在 2002 年成功收购了具有农用车/汽车牌照资质的河南奔马集团，随

后整合形成森源重工（河南奔马）、河南奔马及森源鸿马三家车辆生产相关公司。目前，借助这三家公司在

传统专用车领域的多年技术积累，已经形成年近 50 亿元的销售收入。同时，公司积极进军新能源电动车领

域，且已经形成了成熟的低速电动车和移动警务车辆产品，相关产品 2013 年电动车收入已达到 5 亿元。  

虽然纯电动汽车已经成为我国重点扶持发展的产业之一，相关扶持政策支持电动车产业发展.然而,我们认为

未来广大三四线城市的低速电动车，特别是不需要政府补贴且老百姓买得起、用的好、维护费用低的低速电

动车将会率先爆发,相对于 13年全国 30多万辆的销售量,未来 3年将是低速电动车发展的黄金期. 随着未来

河南省低速电动车管理办法试点的推出，将带来整个河南省新能源电动车的发展，迅速打开数百亿电动车市

场空间。  

据公开资料显示：森源重工(河南奔马)作为许昌市重点支持的低速电动车和警用/专用车辆企业，规划到 2015

年形成 15 万辆产能，谨慎预计达产后年收入可达 40-60 亿元（以铅酸电池车均价计算），形成 6 亿元利润，

成为区域低速电动车龙头。 

8. 集团子公司森源鸿马进入警务装备目录，为国内移动警务车前三甲。  

公司控股股东森源集团子公司森源鸿马新能源电动车有限公司为国内最早研发、生产电动警务车的企业，也

是该产品强制性标准《警用移动式治安检查车》参与起草制定的三家主要公司之一。 

移动警务室一般是指包含电脑、一体机、液晶电视、发电机、桌椅、办公服务台、警务服务指南、便民服务

箱、人相采集系统等必要装备，同时也可以配备摄像、红外监控等移动警务防控平台。移动警务室的生产厂

家必须进入公安部警用车辆采购目录，这是一张进门的“许可证”，公安部警用装备采购中心每年对警用车

辆进行招标。由于移动警务室属于特种专用车辆，许多地方要求企业同时具备国家工程质量监督检验中心和

机械科学研究院工程机械军用改装车实验场共同颁发的"流动警务室"及"流动警务室底盘"试验证书、检测报

告以及特种设备制造许可证等。其进入是有一定的门槛壁垒的。 

移动警务车目前市场规模大约是一年 6000-8000 量，按照 20-50 万元/量的售价计算，整个市场容量在 18-24

亿元。随着我国防控任务的越来越重，其年需求量增长迅速，近 3 年增速达到 25-35%左右。预计未来 2 年市

场容量可达到 30-40 亿元规模，保持较稳定状态。 

森源集团旗下的森源鸿马警务电动车目前己经拿到 5 个专用车资质，其销售规模达到数千台。2013 年已经实

现收入 5 亿元，预计 2014 年可实现收入 8 亿元左右，贡献利润近 1亿元。 

盈利预测： 

预计 2014-2015 年 EPS 为 1.1 元和 2.0 元（+20%），对应 PE35 和 19 倍，给予 15 年 35 倍 PE，则提升第一阶

段目标价至 70 元，尚有 75%空间，持续给予“强烈推荐”评级。 

投资建议： 
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投资亮点：1）光伏电站作为焦裕禄故乡兰考光伏扶贫项目得到各级领导重视，在河南区域大力推进，预计

今年完成 200MW，明年完成 400MW，为公司带来约 1.6 亿和 3 亿元利润；2）电站主要分布在黄泛区，为传统

盐碱地，不占用耕地，截至到目前已累计拿下 500MW 路条；3）光伏电站配套的逆变器、汇流箱、变压器全

部可自产；每 100mw 光伏电站拉升相关产品销售约 1.5 亿元，贡献利润 1000 万元。预计 13-14 年因电站业

务直接拉升收入 2.7 亿元和 6.3 亿元收入，贡献利润约 1800 万元和 7300 万元；4）通过独创的“以货易货”

模式，每 100MW 电站可拉动传统业务约 3 亿元，带来约 6000 万利润。按 14-15 年建成 200MW和 400MW 计算，

则带动 15-16 年销售收入约 5.4 亿元和 12.6 亿元，约 1.2 亿元和 2.7 亿元利润，增厚 EPS 约 0.3 元和 0.67

元，极大拉升传统业务业绩； 5）集团旗下森源重工、森源鸿马、河南奔马具有汽车及电动车生产资质，为

今后做大做强新能电动车打下基础。6）集团移动警务车辆进入警用装备目录，是国内行业标准起草单位之

一，为目前国内最大三家警用车辆生产企业；7）集团大力研发新能源电动车，其产品全正向开发，经安全

碰撞测试，为业内领先水平。预计随着公司光伏电站业务发展，在不考虑其它因素下，14-15 年实现利润约

4.3 亿元和 7.96 亿元（+20%），对应 EPS 为 1.1 元和 2.0 元（+20%），对应 PE35 和 19 倍，给予 15 年 35 倍

PE，则提升第一阶段目标价位 70 元，尚有 75%空间，持续给予“强烈推荐”评级。 

投资风险： 

1.  我国光伏电站建设进度低于预期     2.  公司传统业务下游需求持续低迷 

盈利预测 

项目   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 990.49 1,319.29 3,205.00 6,106.00 8,463.00 

主营收入增长率 39.50% 33.20% 142.90% 90.50% 38.60% 

EBITDA（百万元） 260.56 375.01 657.32 1,108.62 1,485.32 

EBITDA增长率 61.33% 43.92% 75.28% 68.66% 33.98% 

净利润（百万元） 192.17 259.82 437.74 795.83 1,126.14 

净利润增长率 47.20% 35.20% 68.50% 81.80% 41.50% 

ROE 16.95% 13.85% 30.23% 36.77% 35.44% 

EPS（元） 0.560 0.720 1.100 2.001 2.831 

P/E 70.20 54.60 35.74 19.65 13.89 

P/B 11.93 8.34 10.80 7.23 4.92 

EV/EBITDA 52.38 41.25 23.73 13.96 9.93 

资料来源：东兴证券研究所 
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资产负债表 利润表

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产合计 1138 2147 3547 4767 6546 营业收入 990 1319 3205 6106 8463

货币资金 212 665 1282 611 886 营业成本 633 817 2295 4447 6180

应收账款 506 810 615 1171 1623 营业税金及附加 4 8 32 61 85

其他应收款 21 30 72 137 190 营业费用 48 62 154 293 406

预付款项 92 87 64 20 -42 管理费用 54 67 160 305 423

存货 297 442 1063 2059 2861 财务费用 21 28 34 33 -1

其他流动资产 0 100 100 100 100 资产减值损失 15.02 25.45 3.60 3.60 3.60

非流动资产合计 603 671 791 977 1069 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 558.80 555.91 689.22 710.74 722.39 营业利润 217 312 526 963 1366

无形资产 37 38 35 #REF! 27 营业外收入 93.48 5.68 8.00 8.00 8.00

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 82.51 0.08 0.50 0.50 0.50

资产总计 1741 2819 4338 5744 7616 利润总额 228 317 534 971 1373

流动负债合计 561 837 2746 3338 4014 所得税 34 50 96 175 247

短期借款 338 495 1240 445 0 净利润 194 267 438 796 1126

应付账款 140 187 591 1145 1592 少数股东损益 2 7 0 0 0

预收款项 18 24 28 34 42 归属母公司净利润 192 260 438 796 1126

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 261 375 657 1109 1485

非流动负债合计 32 80 80 80 80 EPS（元） 0.56 0.72 1.10 2.00 2.83

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 593 918 2827 3418 4094 成长能力

少数股东权益 14 25 25 25 25 营业收入增长 39.47% 33.20% 142.93% 90.51% 38.60%

实收资本（或股本） 344 398 398 398 398 营业利润增长 59.36% 43.83% 68.88% 82.97% 41.83%

资本公积 351 822 0 0 0 归属于母公司净利润增长 68.50% 81.80% 68.46% 81.74% 41.46%

未分配利润 378 573 923 1560 2461 获利能力

归属母公司股东权益合计 1134 1876 1448 2164 3178 毛利率(%) 36.06% 38.06% 28.39% 27.17% 26.98%

负债和所有者权益 1741 2819 4300 5607 7297 净利率(%) 19.60% 20.24% 13.67% 13.04% 13.30%

现金流量表 总资产净利润（%） 11.03% 9.22% 10.10% 13.86% 14.78%

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 16.95% 13.85% 30.23% 36.77% 35.44%

经营活动现金流 -81 28 958 439 866 偿债能力

净利润 194 267 438 796 1126 资产负债率(%) 34% 33% 66% 61% `

折旧摊销 22.83 35.39 0.00 112.61 120.29 流动比率        2.03     2.56     1.29    1.43    1.63

财务费用 21 28 34 33 -1 速动比率        1.50     2.04     0.90    0.81    0.92

应收账款减少 0 0 195 -556 -452 营运能力

预收帐款增加 0 0 3 6 8 总资产周转率 0.24 0.30 0.80 1.72 2.11

投资活动现金流 -223 -368 -185 -204 -34 应收账款周转率 34 43 38 40 44

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.92 16.88 42.80 68.23 67.90

长期股权投资减少 0 0 19 0 0 每股指标（元）

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.72 1.10 2.00 2.83

筹资活动现金流 -57 785 -156 -907 -557 每股净现金流(最新摊薄) -1.05 1.12 1.55 -1.69 0.69

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.30 4.72 3.64 5.44 7.99

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 -746 -692 -692 -692 -692 P/E 70.20 54.60 35.74 19.65 13.89

资本公积增加 -1091 -640 -1474 0 0 P/B 11.93 8.34 10.80 7.23 4.92

现金净增加额 -361 445 617 -672 275 EV/EBITDA 52.38 41.25 23.73 13.96 9.93

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


