
                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 
 2016 年 3 月 10 日 

 —桐君阁（000591）临时公告点评 

评级：推荐（首次覆盖） 
 事件：3 月 9 日晚，公司公布了《关于重大资产重组之股份转让完

成过户手续的公告》、《 股份变动暨新增股份上市公告书摘要》和 

 《重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交

易实施情况报告书》等公告。 

点评: 

 资产重组购入中节能太阳能，手续基本完成。根据重组方案，桐

君阁以其全部资产和负债与中节能太阳能全体股东持有的中节能

太阳能 100%股份中的等值部分进行置换；置入资产作价超过置出

资产作价的差额部分由桐君阁以向中节能太阳能公司全体股东非

公开发行股份的方式购买，完成后桐君阁将持有太阳能公司 100%

股权；太阳能公司全体股东及其指定的现金对价出资方将取得的

置出资产加上人民币 3 亿元现金作为支付对价，受让太极集团所

持占桐君阁重组前总股本 20%的股份。3 月 8 日，太极集团向太阳

能公司全体股东及其指定的现金对价出资方转让的 20%的股份

（54,926,197 股）已办理过户登记手续。2015 年 12 月 24 日，太

阳能公司 100%股权已过户登记至桐君阁名下。公司以发行价格

11.06 元/股，向中国节能等 16 名交易对方非公开发行 726,383,359

股。新增股份将于 3 月 10 日列入上市公司的股东名册，中国节能

将直接持有公司 42.69%的股权，成为第一大股东。 

 涅槃重生成 A股最大光伏电站运营平台。截止 2015 年 5 月，中节

能拥有电池片产能 500MW、组件产能 600MW 和电站装机容量

1323.82MW，为国内第二大光伏电站投资运营商。重组完成后，

公司将成为 A 股第一大光伏电站运营商。2015 年、2016 年、2017

年、2018 年年扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润

分别不低于 4.5 亿元、5.5 亿元、6.5 亿元、8.04 亿。 

 与拟定增不超过 475,602.95 万元，用于太阳能光伏电站项目建设

及补充流动资金。公司拟以 12.39 元/股，向不超过 10 名其他特定
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投资者发行股份数量将不超过 3.84 亿股，募集 47.5,6 万元，投资

15 个电站合计 454.31MW 光伏电站项目和补充 10 亿元流动资金。

根据可行性报告，15 个募投项目前三年平均营业收入为 5.18 亿元，

平均净利润约 1.64 亿元。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。我们预计公司 2015-2017 年，EPS

分别为 0.48 元、0.57 元和 0.69 元，分别对应 31.56 倍、26.58 倍、

21.96 倍 PE。考虑到公司背靠央企中国节能集团，为 A 股最大光

伏投资运营商，项目储备丰富，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：竞争激烈带来毛利率下降的风险;电站系统集成业务不

达预期风险；应收账款回收风险。 

 

 
图表 1：主要财务指标预测 
项目名称 2015 年 E 2016 年 E 2017 年 E 

营业收入（百万） 1710 2291 3070 

净利润（百万） 475 570 689 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.57 0.69 

PE 31.56 26.58 21.96 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
 

图表 2：截止 2015 年 5 月，并网容量和上网电量情况 
项目 2015 年 1 月-5 月 2014 年 2013 年 2012 年 

期末并网容量（MW） 1323.82 1223.82 1022.91 346.35 

期间上网电量（万度）  63123.88 114071.82 54375.3 36947.46 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
 

图表 3：太阳能电池和太阳能组件的产能、产量和销量情况（单位：MW） 
项目 2015 年 1 月-5 月     2014 年 2013 年 2012 年 

电池 组件 电池 组件 电池 组件 电池 组件 

期末产能 500 600 500 600 500 600 150 150 

产量 213.16 222.47 522.38 499.06 250.56 215.14 80.31 140.22 

代工量 8.52   123.81  163.65   

外购量 14.63  170.27 66.39 254.73 136.33 84.37 126.91 

销量 7.37 219.43 60.27 694.59 83.66 479.97 21.15 267.13 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 4：公司拟募投项目情况（均已核准/备案） 
序号 项目名称 装机容量（MW） 投资总额（万元） 拟使用募资（万元） 

1 孪井滩三期50兆瓦光伏并网

发电项目 

50 42,002.00  

 

35,333.80  

 

2 吉林镇赉49.8兆瓦光伏并网

发电项目 

49.8 42,627.75  

 

42,627.75  

 

3 嘉兴30兆瓦光伏并网发电项

目 

30 25,206.15  

 

25,206.15  

 

4 民勤100兆瓦光伏并网发电

项目一期30兆瓦 

30 26,635.75  

 

22,455.95  

 

5 中节能新泰20兆瓦光伏发电

项目 

20 17,360.76  

 

14,601.61  

 

6 贵溪一期20兆瓦光伏电站项

目 

20 15,145.22  

 

14,145.22  

 

7 贵溪二期50兆瓦光伏电站项

目 

50 40,251.61  

 

40,251.61 

 

8 平原40兆瓦光伏农业科技大

棚一期20兆瓦 

20 19,502.87  

 

19,502.87  

 

9 怀来20兆瓦光伏农业科技大

棚并网发电项目 

20 26,000.00  

 

20,000.00  

 

10 扬州9.71兆瓦分布式屋顶光

伏发电项目 

9.71 8,340.16  8,340.16  

 

11 上海广电电气5兆瓦分布式

屋顶光伏发电项目 

5 3,967.44  

 

3,967.44  

12 中节能吉林通榆49.8兆瓦光

伏并网发电项目 

49.8 43,527.44  

 

43,527.44  

13 中节能四师63团二期20兆瓦

光伏并网发电项目 

20 17,180.32  17,180.32  

14 中节能新疆哈密景峡50兆瓦

并网发电项目 

50 42,437.17  42,437.17  

15 中节能轮台二期30兆瓦光伏

并网发电项目 

30 26,025.46  26,025.46  

     项目小计 454.31  396,210.10  375,602.95  

补充流动资金（未扣除交易相关费

用）   
  100,000.00  

      合计     475,602.95  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

http://www.hibor.com.cn/

