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市场价格（人民币）： 31.10 元 

目标价格（人民币）：45.00-50.00 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) 453.46 

总市值(百万元) 20,472.45 

年内股价最高最低(元) 51.20/14.15 

沪深 300 指数 4151.50 
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兼具业绩支撑和想象空间的“真成长” 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.553 0.430 0.883 1.317 1.858 

每股净资产(元) 6.26 3.59 4.48 5.79 7.65 

每股经营性现金流(元) 0.90 0.02 0.54 1.33 1.63 

市盈率(倍) 58.12 37.55 35.96 24.10 17.08 

行业优化市盈率(倍) 42.54 60.02 89.71 89.71 89.71 

净利润增长率(%) 148.66% 56.48% 105.12% 49.22% 41.07% 

净资产收益率(%) 8.84% 11.97% 19.72% 22.74% 24.29% 

总股本(百万股) 327.24 658.29 658.28 658.28 658.28 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 公司 2015 上半年实现营业收入 17.8 亿元，同比增长 91.53%，净利润 1.66

亿元，同比增长 73.9%，对应 EPS 为 0.25 元；其中扣非净利润 1.55 亿

元，同比增长 93.28%，符合此前业绩预告范围。 

经营分析 
 光伏电站系统集成业务带动业绩高增长，战略布局后劲十足：公司上半年确

认系统集成收入 9.4 亿元，同比增长 267%，占总收入比例达到 52%，我们

测算对应约 125MW 左右的装机规模收入；我们预计公司今年全年确认

400~500MW 电站系统集成收入是大概率事件，且以公司目前的战略布局来

看（与多家电站开发/运营企业签署战略合作协议），未来 2~3 年内系统集成

业务规模维持 50%以上增速的难度不大。 

 逆变器收入维持较快增长，毛利率略微下滑，下半年有望回升：公司上半年

光伏逆变器业务实现收入 8 亿元，同比增长 30%，毛利率环比去年下半年略

微下滑 1.3 个百分点至 31.4%，仍然处于健康水平，随着今年国内装机旺季

提前至 Q3 启动，我们预计公司下半年逆变器业务毛利率存在回升可能。 

 “装机大年”+“旺季提前”的行业逻辑进入兑现期，公司直接受益：尽管

由于光伏、风电项目建设提速带来的限电问题在今年显得更为突出，但是在

能源局严控项目备案进度、明年上网电价具有强烈下调预期、政府积极破解

限电难题（特高压建设提速、规划储能等）的大背景下，全年完成甚至超过

能源局年初制定的 17.8GW 新增装机目标将是大概率事件，公司作为逆变器

和民营电站 EPC 龙头将直接受益。 

盈利调整 

 我们小幅调整公司盈利预测（调低逆变器毛利率假设，调高电站 EPC 利润

率和规模假设），预计 2015~2017E 年 EPS 分别为 0.88,1.32,1.86 元，对应

三年净利润复合增速 63%。 

投资建议 

 未来三年内，逆变器和光伏电站 EPC 业务将能够持续提供稳健的业绩增

长，储能+电站运维优化+售电等新业务则能提供巨大的新成长空间（下半年

即有望看到实质性项目落地）；公司是目前板块中为数不多既有业绩支撑又

有大想象空间的“真成长”标的，目前股价对应 36 倍 2015PE 或 24 倍

2016PE，我们维持“买入”评级，以及 45~50 元目标价。 
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图表 1：公司历年营业收入上下半年分布  图表 2：公司历年净利润上下半年分布 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 3：公司销售与管理费用率随收入增长稳步下降 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 4：分项目收入预测 

 
来源：国金证券研究所 

 
 

项    目 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 H 1 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

光 伏 逆 变 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 9 6 8 1 ,3 6 8 1 ,4 3 0 8 0 1 1 ,9 5 8 2 ,4 0 8 2 ,6 7 8

增 长 率 （ Y O Y） 2 2 % 4 1 % 5 % 3 0 % 3 7 % 2 3 % 1 1 %

毛 利 率 3 3 .6 5 % 3 0 .1 6 % 3 3 .4 1 % 3 1 .4 3 % 3 2 .0 0 % 3 1 .5 0 % 3 1 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 9 0 % 6 5 % 4 7 % 4 5 % 3 5 % 3 1 % 2 5 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 9 1 % 8 1 % 6 2 % 6 0 % 5 0 % 4 4 % 3 5 %

电 站 系 统 集 成

装 机 规 模 （ M W） 8 0 .0 0 2 0 0 .0 0 1 2 5 .6 1 4 5 0 .0 0 7 0 0 .0 0 1 ,0 0 0 .0 0

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 6 6 1 1 ,5 1 8 9 3 6 3 ,3 1 2 4 ,8 9 4 6 ,7 8 2

Y o Y 1 3 0 % 2 6 7 % 1 1 8 % 4 8 % 3 9 %

毛 利 率 1 0 .2 4 % 1 6 .7 1 % 1 6 .1 9 % 1 6 .0 0 % 1 5 .5 0 % 1 5 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 5 0 % 5 2 % 6 0 % 6 2 % 6 3 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 3 3 % 3 6 % 4 2 % 4 4 % 4 3 %

储 能

收 入 （ 百 万 元 ） 1 0 0 3 0 0 1 0 0 0

毛 利 率 4 5 % 4 0 % 4 0 %

收 入 占 比 2 % 4 % 9 %

毛 利 占 比 4 % 7 % 1 7 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 1 0 8 0 .2 1 2 1 2 0 .4 0 3 0 5 6 .8 9 1 7 8 3 .6 9 5 5 4 5 .2 7 7 8 6 4 .6 5 1 0 8 5 0 .4 2

增 长 率 （ Y O Y） 2 4 .4 2 % 9 6 .2 9 % 4 4 .1 7 % 9 1 .5 3 % 8 1 .4 0 % 4 1 .8 3 % 3 7 .9 6 %

综 合 毛 利 率 3 3 .2 4 % 2 4 .0 9 % 2 5 .1 2 % 2 3 .5 4 % 2 2 .7 1 % 2 1 .9 2 % 2 1 .9 1 %
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图表 5：三张报表摘要 

 
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 ,0 8 3 2 ,1 2 0 3 ,0 6 2 5 ,5 4 5 7 ,8 6 5 1 0 ,8 5 0 货 币 资 金 1 ,0 8 2 1 ,2 5 8 1 ,1 8 0 1 ,3 8 6 1 ,5 7 3 2 ,1 7 0

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

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

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

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

    % 销 售 收 入 3 3 .2 % 2 4 .1 % 2 5 .2 % 2 2 .7 % 2 1 .9 % 2 1 .9 %     % 总 资 产 9 0 .8 % 9 0 .1 % 9 0 .8 % 8 8 .8 % 9 0 .3 % 9 2 .1 %

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

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

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

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

管 理 费 用 -1 4 6 -1 6 1 -2 2 4 -3 4 9 -4 5 6 -5 8 6 非 流 动 资 产 2 5 3 3 8 8 4 4 7 7 7 8 8 4 1 8 9 9

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

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

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

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

    % 销 售 收 入 -3 .8 % -1 .2 % -0 .1 % 0 .3 % 0 .4 % 0 .2 % 其 他 流 动 负 债 2 1 5 2 7 4 1 1 1 1 4 2 1 7 4

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

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 2 2 2 3

投 资 收 益 -1 2 -1 6 4 5 6 其 他 长 期 负 债 2 7 5 7 6 0 0 0 0

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

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

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

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

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

    利 润 率 7 .9 % 9 .9 % 1 0 .6 % 1 2 .0 % 1 2 .7 % 1 3 .1 % 比 率 分 析

所 得 税 -1 3 -2 8 -4 2 -8 7 -1 3 5 -1 9 9 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 1 5 .3 % 1 3 .3 % 1 3 .0 % 1 3 .0 % 1 3 .5 % 1 4 .0 % 每 股 指 标

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

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

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

    净 利 率 6 .7 % 8 .5 % 9 .3 % 1 0 .5 % 1 1 .0 % 1 1 .3 % 每 股 股 利 0 .0 5 0 0 .1 2 0 0 .0 5 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

回 报 率

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

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 2 .6 4 % 4 .6 3 % 5 .8 1 % 8 .3 9 % 9 .9 6 % 1 0 .7 8 %

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

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

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

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

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

经 营 活 动 现 金 净 流 -2 2 3 2 9 4 1 0 1 7 6 4 3 6 5 3 2 总 资 产 增 长 率 1 4 .1 3 % 4 1 .8 3 % 2 4 .9 1 % 4 1 .9 5 % 2 5 .7 0 % 3 0 .3 6 %

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

投 资 -4 -3 0 -3 2 -3 5 1 -5 0 -5 0 应 收 账 款 周 转 天 数 2 2 1 .9 1 6 9 .8 1 9 2 .0 1 9 0 .0 1 7 5 .0 1 7 0 .0

其 他 1 9 5 1 2 1 4 5 6 存 货 周 转 天 数 1 9 2 .6 1 3 3 .8 1 2 6 .8 1 2 0 .0 1 1 5 .0 1 1 0 .0

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

股 权 募 资 0 2 5 1 7 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 6 1 .0 4 6 .6 3 4 .0 1 9 .8 1 4 .5 1 0 .6

债 权 募 资 8 5 -4 0 4 9 4 1 4 -1 7 0 1 3 8 偿 债 能 力

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

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

现 金 净 流 量 -2 5 6 1 7 6 -7 8 2 0 7 1 8 7 5 9 7 资 产 负 债 率 3 2 .9 6 % 4 7 .5 6 % 5 1 .5 0 % 5 7 .4 6 % 5 6 .2 0 % 5 5 .6 2 %
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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 2013-10-24 买入 29.90 N/A 

2 2014-03-20 买入 34.00 N/A 

3 2014-04-27 买入 26.11 N/A 

4 2014-08-26 买入 18.98 N/A 

5 2014-10-21 买入 17.12 N/A 

6 2015-04-02 买入 32.40 45.00～50.00 

7 2015-04-15 买入 32.40 45.00～50.00 

8 2015-04-27 买入 35.88 45.00～50.00  
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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