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市场价格（人民币）： 16.99 元 

目标价格（人民币）：20.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,204.70 

总市值(百万元) 21,240.56 

年内股价最高最低(元) 16.99/6.68 

沪深 300 指数 4774.33 

上证指数 4476.62 

  
 

   

相关报告 

1.《光伏制造大幅改善，电站开发龙头归

来》，2015.3.31 

2.《彻底甩下多晶硅包袱,轻装应战光伏电站

市场》，2014.10.21 

3.《中报符合预期,下半年电站出售将大幅提

速》，2014.8.12 
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(8621)60230214 
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张帅 分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

(8621)60230213 
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无电站出售及汇兑损失致一季度亏损，不改全年大势 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.115 0.018 0.325 0.473 0.643 

每股净资产(元) 3.02 3.00 3.29 3.73 4.35 

每股经营性现金流(元) 0.09 0.22 0.16 -0.03 0.19 

市盈率(倍) 74.18 524.23 39.21 26.95 19.81 

行业优化市盈率(倍) 42.54 60.02 81.43 81.43 81.43 

净利润增长率(%) N/A -84.48% 1714.07% 45.48% 36.07% 

净资产收益率(%) 3.82% 0.60% 9.87% 12.66% 14.80% 

总股本(百万股) 1,250.18 1,250.18 1,250.18 1,250.18 1,250.18 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 公司发布 2015 年一季报，营业收入 3.64 亿元，同比下降 64%，净亏损

8625 万元，基本符合预期，业绩下滑主要原因为一季度无电站出售、以及

欧元汇率大幅走弱造成的汇兑损失。 

经营分析 

 一季度无电站出售及大额汇兑损失造成收入下降和净亏损：公司去年同期完

成 50MW 光伏电站出售，而今年一季度没有电站实现销售确认，造成组件

销售和 EPC 收入确认的同比大幅下降、以及投资收益的减少（去年 50MW

电站确认投资收益 2200 万元）；此外，一季度欧元汇率持续走弱，造成大额

汇兑损失令公司一季度财务费用同比增加 5025 万元。 

 一季度亏损不改全年大势，电站出售量仍有望实现高增长：公司 2014 年开

工 487MW，并网投运 320MW，但受政策变动影响仅完成出售 170MW，低

于年初计划；2015 年公司计划新增开发 450MW，开工建设 507MW，并网

投运 400MW，出售 382MW，出售量同比有望实现翻番以上增长。 

 光伏制造板块研发成果厚积薄发，高效产品符合行业趋势：公司继今年 2 月

份在日本 PV EXPO 光伏展会首发“银河”系列 N 型高效单晶双面电池组件

产品后，在 4 月完成了首笔大订单销售，公司与日本合作伙伴签订协议，将

向日本群马县项目提供 8MW 银河系列组件。N 型高效单晶组件符合全球光

伏需求逐渐倾向高效化产品的发展趋势，N 型高效新产品能够迅速取得日本

大单也是对公司产品品质和品牌地位的强有力印证。 

 航天系军工科研院所改制有望提速，公司平台地位价值有望逐步呈现：在今

年初的中国航天科技集团的总部述职会上，集团董事长曾提出“集团公司正

在按中央要求深化国有企业改革、军工科研事业单位改制”航天系军工科研

院所的改制及证券化进程有望提速，公司作为上海航天科技集团（八院）下

属唯一上市公司，其资产整合平台的独有地位价值将逐渐呈现。 

盈利调整 

 我们认为公司一季度亏损不影响全年经营计划的实现，因此仍然维持对公司

的盈利预测，预计 2015~2017E 年 EPS 分别为 0.33，0.47，0.64 元。 

投资建议 

 考虑公司汽车零部件业务的改善预期和航天系国企改革提速背景下的大股东

资产注入预期，维持“买入”评级，并上调目标价至 20 元。 
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图表 1：分项目收入预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

分 行 业 收 入 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

光 伏

收 入 （ 百 万 元 ） 994 2,620 3,008 5,079 6,290 7,663

Yo Y -44 .2% 163.5% 14.8% 68.9% 23.8% 21.8%

成 本 （ 百 万 元 ） 1,441 2,251 2,459 4,361 5,417 6,624

毛 利 率 - 44 .96% 14.08% 18.25% 14.13% 13.88% 13.55%

毛 利 占 比 83.81% 84.75% 85.46% 84.74% 83.69%

汽 车 零 配 件

收 入 （ 百 万 元 ） 261 264 270 296 356 427

Yo Y -3 .3% 1.2% 1.9% 10.0% 20.0% 20.0%

成 本 （ 百 万 元 ） 228 232 239 261 309 367

毛 利 率 12.67% 12.13% 11.47% 12.00% 13.00% 14.00%

毛 利 占 比 7.29% 4.77% 4.24% 4.49% 4.82%

新 材 料

收 入 （ 百 万 元 ） 200 169 233 304 395 513

Yo Y 18.0% -15.8% 38.4% 30.0% 30.0% 30.0%

成 本 （ 百 万 元 ） 151 131 173 225 292 380

毛 利 率 24.69% 22.57% 25.90% 26.00% 26.00% 26.00%

毛 利 占 比 8.65% 9.33% 9.40% 9.96% 10.75%

其 他 业 务

收 入 （ 百 万 元 ） 134 46 51 56 61

Yo Y -65 .5% 10.0% 10.0% 10.0%

成 本 （ 百 万 元 ） 133 39 43 47 52

毛 利 率 0.81% 16.04% 15.00% 15.00% 15.00%

毛 利 占 比 0.25% 1.14% 0.91% 0.81% 0.74%

收 入 合 计 1,456 3,187 3,557 5,730 7,096 8,664

Y o Y -34% 119% 12% 61% 24% 22%

综 合 毛 利 率 - 25 .03% 13.81% 18.21% 14.66% 14.52% 14.32%
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图表 2：三张报表摘要 

 
来源：国金证券研究所 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

主 营 业 务 收 入 1 ,5 2 9 3 ,3 5 9 3 ,7 8 7 5 ,7 3 0 7 ,0 9 6 8 ,6 6 4 货 币 资 金 1 ,0 0 6 9 2 9 7 4 4 8 0 2 9 2 3 1 ,1 2 6

    增 长 率 1 1 9 .6 % 1 2 .7 % 5 1 .3 % 2 3 .9 % 2 2 .1 % 应 收 款 项 1 ,2 1 1 1 ,6 1 6 1 ,9 4 9 2 ,6 4 9 3 ,1 9 0 3 ,7 8 5

主 营 业 务 成 本 -1 ,8 7 4 -2 ,8 7 1 -3 ,0 9 3 -4 ,8 9 0 -6 ,0 6 6 -7 ,4 2 3 存 货 5 9 0 7 9 5 5 9 1 9 3 8 1 ,0 8 0 1 ,2 2 0

    % 销 售 收 入 1 2 2 .5 % 8 5 .5 % 8 1 .7 % 8 5 .3 % 8 5 .5 % 8 5 .7 % 其 他 流 动 资 产 2 7 4 3 8 2 2 7 2 2 9 3 3 3 6 3 7 3

毛 利 -3 4 5 4 8 8 6 9 4 8 4 0 1 ,0 3 0 1 ,2 4 1 流 动 资 产 3 ,0 8 1 3 ,7 2 1 3 ,5 5 6 4 ,6 8 2 5 ,5 2 9 6 ,5 0 4

    % 销 售 收 入 n .a 1 4 .5 % 1 8 .3 % 1 4 .7 % 1 4 .5 % 1 4 .3 %     % 总 资 产 2 7 .6 % 4 7 .6 % 4 0 .7 % 4 6 .4 % 5 0 .1 % 5 3 .7 %

营 业 税 金 及 附 加 -3 -1 2 -2 0 -2 9 -3 5 -4 3 长 期 投 资 5 2 3 7 0 4 5 8 7 5 8 7 5 8 7 5 8 7

    % 销 售 收 入 0 .2 % 0 .3 % 0 .5 % 0 .5 % 0 .5 % 0 .5 % 固 定 资 产 6 ,8 8 8 3 ,0 1 5 4 ,0 7 2 4 ,5 9 0 4 ,7 0 0 4 ,8 0 6

营 业 费 用 -9 7 -1 0 2 -9 2 -1 1 5 -1 2 8 -1 3 9     % 总 资 产 6 1 .8 % 3 8 .6 % 4 6 .6 % 4 5 .5 % 4 2 .6 % 3 9 .7 %

    % 销 售 收 入 6 .4 % 3 .0 % 2 .4 % 2 .0 % 1 .8 % 1 .6 % 无 形 资 产 5 5 7 3 7 0 4 3 2 2 2 3 2 2 2 2 2 0

管 理 费 用 -3 9 9 -3 1 2 -3 2 9 -3 5 5 -4 0 4 -4 5 1 非 流 动 资 产 8 ,0 6 5 4 ,1 0 1 5 ,1 8 1 5 ,4 0 0 5 ,5 1 0 5 ,6 1 5

    % 销 售 收 入 2 6 .1 % 9 .3 % 8 .7 % 6 .2 % 5 .7 % 5 .2 %     % 总 资 产 7 2 .4 % 5 2 .4 % 5 9 .3 % 5 3 .6 % 4 9 .9 % 4 6 .3 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） -8 4 4 6 2 2 5 3 3 4 1 4 6 3 6 0 8 资 产 总 计 1 1 ,1 4 6 7 ,8 2 2 8 ,7 3 7 1 0 ,0 8 2 1 1 ,0 3 9 1 2 ,1 1 9

    % 销 售 收 入 n .a 1 .9 % 6 .7 % 6 .0 % 6 .5 % 7 .0 % 短 期 借 款 3 ,3 2 7 2 7 0 2 3 5 3 1 2 4 8 4 3 6 3

财 务 费 用 -2 9 8 -9 1 -1 6 1 -2 3 6 -2 4 5 -2 4 6 应 付 款 项 2 ,2 1 9 2 ,2 0 7 3 ,2 5 6 3 ,9 4 9 4 ,1 2 5 4 ,4 7 2

    % 销 售 收 入 1 9 .5 % 2 .7 % 4 .2 % 4 .1 % 3 .5 % 2 .8 % 其 他 流 动 负 债 -6 8 4 -2 8 3 -3 8 1 -1 8 2 -1 6 3 -1 2 1

资 产 减 值 损 失 -2 2 7 -1 0 -2 5 8 0 0 0 流 动 负 债 4 ,8 6 3 2 ,1 9 4 3 ,1 0 9 4 ,0 7 9 4 ,4 4 5 4 ,7 1 4

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 1 ,7 6 4 1 ,6 0 8 1 ,6 1 0 1 ,6 1 0 1 ,6 1 0 1 ,6 1 1

投 资 收 益 7 9 2 1 0 2 1 3 3 5 0 4 5 0 5 5 0 其 他 长 期 负 债 2 9 2 2 1 9 2 2 4 2 0 0 2 0 0 2 0 0

    % 税 前 利 润 -6 .4 % 1 0 6 .1 % 2 9 5 .0 % 7 2 .1 % 6 4 .5 % 5 8 .3 % 负 债 6 ,9 1 9 4 ,0 2 2 4 ,9 4 3 5 ,8 8 9 6 ,2 5 5 6 ,5 2 4

营 业 利 润 -1 ,2 8 9 1 7 0 4 7 4 5 5 6 6 8 9 1 3 普 通 股 股 东 权 益 3 ,6 3 5 3 ,7 7 7 3 ,7 4 6 4 ,1 1 4 4 ,6 6 8 5 ,4 3 5

  营 业 利 润 率 n .a 5 .1 % 1 .2 % 7 .9 % 9 .4 % 1 0 .5 % 少 数 股 东 权 益 5 9 2 2 3 4 8 7 9 1 1 6 1 6 0

营 业 外 收 支 5 0 2 8 2 5 3 0 3 0 3 0 负 债 股 东 权 益 合 计 1 1 ,1 4 6 7 ,8 2 2 8 ,7 3 7 1 0 ,0 8 2 1 1 ,0 3 9 1 2 ,1 1 9

税 前 利 润 -1 ,2 4 0 1 9 8 7 2 4 8 5 6 9 8 9 4 3

    利 润 率 n .a 5 .9 % 1 .9 % 8 .5 % 9 .8 % 1 0 .9 % 比 率 分 析

所 得 税 -2 -1 0 -2 4 -4 9 -7 0 -9 4 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

  所 得 税 率 n .a 5 .1 % 3 3 .5 % 1 0 .0 % 1 0 .0 % 1 0 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 -1 ,2 4 1 1 8 8 4 8 4 3 7 6 2 8 8 4 8 每 股 收 益 -0 .7 1 1 0 .1 1 5 0 .0 1 8 0 .3 2 5 0 .4 7 3 0 .6 4 3

少 数 股 东 损 益 -3 5 2 4 3 2 6 3 1 3 7 4 4 每 股 净 资 产 2 .9 0 7 3 .0 2 1 2 .9 9 6 3 .2 9 1 3 .7 3 4 4 .3 4 7

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 -8 8 9 1 4 4 2 2 4 0 6 5 9 1 8 0 4 每 股 经 营 现 金 净 流 -0 .4 5 7 0 .0 9 2 0 .2 1 8 0 .1 6 3 -0 .0 2 5 0 .1 9 4

    净 利 率 n .a 4 .3 % 0 .6 % 7 .1 % 8 .3 % 9 .3 % 每 股 股 利 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 3 5 0 .0 3 0 0 .0 3 0 0 .0 3 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 -2 4 .4 7 % 3 .8 2 % 0 .6 0 % 9 .8 7 % 1 2 .6 6 % 1 4 .8 0 %

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 总 资 产 收 益 率 -7 .9 8 % 1 .8 4 % 0 .2 6 % 4 .0 3 % 5 .3 5 % 6 .6 4 %

净 利 润 -1 ,2 4 1 1 8 8 4 8 4 3 7 6 2 8 8 4 8 投 入 资 本 收 益 率 -9 .0 7 % 1 .0 4 % 2 .9 8 % 5 .0 3 % 6 .0 5 % 7 .2 4 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 5 7 9 1 7 7 4 5 7 9 4 1 0 3 1 0 5 主 营 业 务 收 入 增 长 率 -3 5 .9 3 % 1 1 9 .6 2 % 1 2 .7 4 % 5 1 .3 0 % 2 3 .8 5 % 2 2 .0 9 %

非 经 营 收 益 2 2 6 -1 0 1 -1 0 4 -1 2 7 -2 3 2 -3 2 9 E B IT 增 长 率 2 0 5 % -1 0 7 .3 8 % 3 0 5 .7 % 3 5 .1 2 % 3 5 .4 6 % 3 1 .5 4 %

营 运 资 金 变 动 -1 3 5 -1 4 9 -1 2 9 -1 5 0 -5 3 0 -3 8 3 净 利 润 增 长 率 N /A N /A -8 4 .4 8 % # # # # # # # 4 5 .4 8 % 3 6 .0 7 %

经 营 活 动 现 金 净 流 -5 7 1 1 1 5 2 7 2 2 5 4 -3 2 2 4 2 总 资 产 增 长 率 1 1 .5 8 % -2 9 .8 2 % 1 1 .7 0 % 1 5 .3 9 % 9 .4 9 % 9 .7 9 %

资 本 开 支 -8 4 5 -9 2 2 -1 ,7 7 6 -4 5 0 -1 8 2 -1 8 0 资 产 管 理 能 力

投 资 -4 4 5 5 7 3 6 6 0 -1 0 应 收 账 款 周 转 天 数 2 2 4 .0 1 1 7 .6 1 0 7 .8 1 0 0 .0 1 0 0 .0 1 0 0 .0

其 他 1 6 1 -1 2 0 8 0 3 5 0 4 5 0 5 5 0 存 货 周 转 天 数 1 0 0 .5 8 8 .0 8 1 .8 7 0 .0 6 5 .0 6 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -7 2 9 -4 8 6 -1 ,3 3 0 -1 0 0 2 6 7 3 7 0 应 付 账 款 周 转 天 数 2 3 7 .3 1 5 5 .0 1 3 2 .8 1 0 0 .0 9 0 .0 8 0 .0

股 权 募 资 1 ,9 2 2 2 0 0 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 ,3 9 5 .9 2 6 9 .8 2 3 9 .8 1 8 5 .1 1 4 9 .9 1 2 3 .0

债 权 募 资 2 9 3 8 0 1 ,0 9 7 3 5 0 1 7 2 -1 2 0 偿 债 能 力

其 他 -3 4 5 -1 7 2 -1 5 4 -2 5 4 -2 8 7 -2 8 8 净 负 债 /股 东 权 益 9 6 .6 5 % 2 4 .9 9 % 2 9 .0 1 % 2 6 .6 9 % 2 4 .4 8 % 1 5 .1 4 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 1 ,6 0 6 2 2 8 9 4 3 9 6 -1 1 5 -4 0 8 E B IT 利 息 保 障 倍 数 -2 .8 0 .7 1 .6 1 .4 1 .9 2 .5

现 金 净 流 量 3 0 7 -1 4 3 -1 1 5 2 5 0 1 2 0 2 0 4 资 产 负 债 率 6 2 .0 8 % 5 1 .4 2 % 5 6 .5 8 % 5 8 .4 1 % 5 6 .6 7 % 5 3 .8 4 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-05-06 买入 6.56 8.00～8.00 

2 2013-07-10 买入 6.89 9.00～9.00 

3 2013-08-19 买入 7.35 N/A 

4 2013-10-28 买入 9.38 12.00～12.00 

5 2014-04-28 买入 6.84 N/A 

6 2014-08-12 买入 8.56 N/A 

7 2014-10-21 买入 10.25 N/A 

8 2015-03-31 买入 12.74 16.00～16.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修
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本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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