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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 315 

流通股本(百万股) 314 

市价(元) 13.59 

市值(百万元) 4,284 

流通市值(百万元) 4,269 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 528 506 703 1,018 1,338 

营业收入增速 -10.39% -4.12% 38.79% 44.90% 31.41% 

净利润长率 -30.20% 21.41% 118.31% 79.22% 50.00% 

摊薄每股收益（元） 0.13 0.16 0.35 0.64 0.95 

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） 75.01 83.07 38.31 21.37 14.25 

PEG — 3.88 0.32 0.27 0.29 

每股净资产（元） 1.74 1.86 2.21 2.85 3.80 

每股现金流量 -0.07 0.22 0.44 1.61 3.05 

净资产收益率 

 

7.70% 8.76% 16.05% 22.34% 25.10% 

市净率 

 

5.78 7.28 6.15 4.78 3.58 

总股本（百万股） 314.60 315.24 315.24 315.24 315.24 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 2015 年扣非后净利润同比增长 9.44%：彩虹精化发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 5.06 亿

元，同比下降 4.12%；实现归属母公司净利润 0.51 亿元，同比增长 21.41%；扣非后归属母公司净利润为

0.46 亿元，同比增长 9.44%；2015 年 EPS 为 0.16 元。2015 年第四季度单季实现营业收入 1.30 亿元，同

比增长 4.25%，环比增长 17.98%；2015 年第四季度实现归属母公司净利润 0.09 亿元，较 2014 年同期亏

损 0.08 亿元有所好转，环比下降 9.61%，四季度对应 EPS 为 0.03 元。 

 2016 年 1 季度预计同比增长 20%~50%：公司同时公布 2016 年 1 季度业绩预告，预计盈利区间为 1828

万元~2286 万元，同比增长 20%~50%。 

 精细化工主业收入平稳略有下降，光伏发电业务开始贡献收入；盈利能力提升，净利润同比增长：公司

2015 年营业收入 5.06 亿元，同比下降 4.12%，分业务来看：1）传统主业精细化工方面收入 3.75 亿元，

同比下滑 4.11%，收入占比 74.04%，是公司收入下降的主要原因；2）公司电站开始贡献收入，实现收入

1576 万元，占公司整体收入的 3.11%。截止 2015 年底，公司并网电站 70MW；3）生物基降解新材料业

务和室内环境治理业务分别实现营收 0.69 亿元、0.47 亿元，分别同比下降 1.98%、30.11%。 盈利方面，

公司实现净利润 0.51 亿元，同比增长 21.41%，主要是由于公司传统精细化工业务降本增效、优化升级，

毛利率大幅提升 8.55 个百分点，带动整体盈利能力显著提升：2015 年公司整体净利率为 10.12%，同比

增加了 2.13 个百分点。同时公司当期非经常性损益贡献 512 万元，显著增厚业绩； 

 增发申请已获审核通过，光伏电站装机规模有望快速增长： 截至 2015 年底，公司光伏电站并网规模

40MW，另有 211MW 电站项目在建，140MW 项目处于前期手续办理阶段，储备总规模（含在建、备案、

拟收购）超过 1GW。公司拟增发募集资金在浙江、安徽、四川三地加码 200MW 分布式光伏建设，表明

公司转型 
 

[Table_Industry] 
化学制品 证券研究报告 公司点评 
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光伏电站运营的态度坚决。目前该增发申请已经获得证监会发审委审核通过。公司在 2014 年制定了三年内

实现装机并网发电 1GW 的基本目标。而随着在建和备案项目的陆续建设完工、并网，我们预计 2016 年有

望并网超过 500MW，将显著增厚公司业绩，成为公司业绩增长新动能。 

序号 项目名称 项目规模（MW） 进展情况 业务模式 

1 合肥市庐江县白湖镇胜利圩 20MW 光伏发电站 20 已并网 融资租赁 

2 攀枝花宇泰轧钢厂区 2.9MW 光伏发电站 29 已并网 持有运营 

3 攀枝花学院 2.1MW 光伏发电站 2.1 已并网 持有运营 

4 佛山群志光电有限公司 15.2MW 光伏发电站 15.2 已并网 融资租赁 

5 湖州晶盛光伏科技有限公司 10.07MW 光伏发电站 10.07 已并网 持有运营 

6 宁夏揭阳中源电力有限公司 20MW 光伏发电站 20 已并网 持有运营 

7 新余市 35MW 光伏发电站 35 正在施工 持有运营 

8 河北省围场县 50MW 光伏发电站 50 正在施工 持有运营 

9 惠州比亚迪工业园区 20MW 光伏发电站 20 正在施工 持有运营 

10 湖州市吴兴区道场乡 20MW 光伏发电站 20 正在施工 持有运营 

11 安徽省白湖养殖有限责任公司 20MW 光伏发电站 20 正在施工 持有运营 

12 湖州吴兴童装环境综合整治配套产业园 6MW 光伏发电站 6 正在施工 持有运营 

13 合肥市肥西县 60MW 光伏发电站 60 正在施工 持有运营 

14 攀枝花市 60MW 光伏发电站 60 前期手续办理 持有运营 

15 湖州市吴兴区 80MW 光伏发电站 80 土地交付 持有运营 

合计 421.27 —— —— 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 进军新能源汽车充电及运营领域，完善能源互联网布局：2015 年以来，受国家产业政策的推动，国内新能

源汽车市场迎来爆发增长，公司从新能源汽车充电设施和运营领域入手，切入新能源汽车产业，完善公司能

源互联网布局：1）公司 2015 年 11 月公告收购充电易科技公司 20%的股权，首次进军新能源汽车充电领域；

2）2015 年 12 月公告收购深圳宏旭新能源汽车运营公司 90%的股权，正式进入新能源汽车租赁市场。我们

认为，公司的新能源汽车产业布局，一方面可以乘新能源汽车发展的东风，打造公司新的业绩增长点；另一

方面，电动汽车充电桩具有未来能源互联网的入口的价值，是公司能源互联网大布局的一个重要组成部分。 

 投资建议：在不考虑增发摊薄股本的情况下，预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.36 元、0.64 元和 0.95

元，对应 PE 分别为 38 倍、21 倍和 14 倍，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：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；新业务布局不达预期。 

图表 1：公司已披露光伏电站项目情况 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 589 528 506 703 1,018 1,338 货币资金 327 275 268 678 881 1,270

    增长率 23.60% -10.4% -4.1% 38.8% 44.9% 31.4% 应收款项 76 164 183 241 349 458

营业成本 -455 -364 -322 -389 -524 -673 存货 60 71 62 81 109 139

    %销售收入 77.2% 68.9% 63.6% 55.3% 51.5% 50.3% 其他流动资产 13 17 33 36 41 46

毛利 134 164 184 314 494 665 流动资产 477 528 545 1,035 1,379 1,914

    %销售收入 22.8% 31.1% 36.4% 44.7% 48.5% 49.7%     %总资产 73.7% 43.1% 29.3% 39.6% 25.6% 24.8%

营业税金及附加 -2 -1 -6 -8 -12 -16 长期投资 37 132 156 156 156 156

    %销售收入 0.4% 0.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 45 479 990 1,286 3,717 5,509

营业费用 -46 -50 -47 -61 -71 -54     %总资产 6.9% 39.1% 53.1% 49.2% 69.0% 71.4%

    %销售收入 7.8% 9.4% 9.3% 8.7% 7.0% 4.0% 无形资产 81 79 74 39 36 33

管理费用 -51 -57 -63 -77 -92 -67 非流动资产 170 698 1,317 1,579 4,007 5,796

    %销售收入 8.6% 10.8% 12.4% 11.0% 9.0% 5.0%     %总资产 26.3% 56.9% 70.7% 60.4% 74.4% 75.2%

息税前利润（EBIT） 35 57 69 167 319 528 资产总计 647 1,226 1,862 2,614 5,386 7,711

    %销售收入 5.9% 10.7% 13.6% 23.8% 31.3% 39.5% 短期借款 5 153 591 993 1,595 2,144

财务费用 1 2 -23 -39 -113 -218 应付款项 115 500 444 480 647 824

    %销售收入 -0.1% -0.3% 4.5% 5.5% 11.1% 16.3% 其他流动负债 10 12 12 15 20 25

资产减值损失 -8 -10 -2 -9 -5 -5 流动负债 130 664 1,048 1,487 2,261 2,993

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 196 1,991 3,279

投资收益 35 5 6 7 10 10 其他长期负债 1 1 214 214 214 214

    %税前利润 56.5% 9.9% 10.7% 5.3% 4.5% 3.1% 负债 131 664 1,262 1,898 4,466 6,486

营业利润 62 54 50 127 211 316 普通股股东权益 505 548 585 697 897 1,198

  营业利润率 10.6% 10.1% 10.0% 18.0% 20.8% 23.6% 少数股东权益 10 14 16 19 23 27

营业外收支 0 0 6 5 10 10 负债股东权益合计 647 1,226 1,862 2,614 5,386 7,711

税前利润 63 54 56 132 221 326

    利润率 10.6% 10.2% 11.1% 18.7% 21.8% 24.3% 比率分析

所得税 -3 -8 -4 -16 -18 -21 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 4.6% 15.0% 7.2% 12.0% 8.0% 6.5% 每股指标

净利润 60 46 52 116 204 305 每股收益(元) 0.193 0.134 0.163 0.355 0.636 0.954

少数股东损益 -1 3 1 4 3 4 每股净资产(元) 1.614 1.742 1.855 2.210 2.846 3.800

归属于母公司的净利润 60 42 51 112 200 301 每股经营现金净流(元) 0.230 -0.075 0.218 0.443 1.614 3.052

    净利率 10.3% 8.0% 10.1% 15.9% 19.7% 22.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

79% 50% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.96% 7.70% 8.76% 16.05% 22.34% 25.10%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.35% 3.44% 2.75% 4.28% 3.72% 3.90%

净利润 60 46 52 116 204 305 投入资本收益率 20.93% 15.62% 8.28% 13.72% 8.45% 9.46%

少数股东损益 0 0 0 4 3 4 增长率

非现金支出 26 21 19 46 185 425 营业总收入增长率 23.60% -10.39% -4.12% 38.79% 44.90% 31.41%

非经营收益 -38 -1 22 28 94 200 EBIT增长率 785.87% 63.25% 21.39% 143.33% 90.76% 65.82%

营运资金变动 24 -89 -25 -49 26 33 净利润增长率 767.17% -30.20% 21.41% 118.31% 79.22% 50.00%

经营活动现金净流 72 -24 69 144 512 966 总资产增长率 -20.18% 89.61% 51.91% 40.37% 106.00% 43.17%

资本开支 12 66 650 294 2,598 2,200 资产管理能力

投资 123 -100 -27 0 0 0 应收账款周转天数 45.7 67.9 106.5 106.5 106.5 106.5

其他 0 0 4 7 10 10 存货周转天数 72.5 66.1 75.6 75.6 75.6 75.6

投资活动现金净流 110 -166 -673 -287 -2,588 -2,190 应付账款周转天数 60.5 160.9 352.7 352.7 352.7 352.7

股权募资 7 6 7 0 0 0 固定资产周转天数 60.2 29.6 86.1 166.6 593.1 1,024.7

债权募资 -30 148 600 598 2,396 1,837 偿债能力

其他 -9 -84 48 -40 -114 -220 净负债/股东权益 -62.44% -21.86% 53.92% 71.34% 293.95% 339.07%

筹资活动现金净流 -31 70 655 558 2,282 1,617 EBIT利息保障倍数 -40.7 -35.2 3.0 4.3 2.8 2.4

现金净流量 151 -120 51 415 206 393 资产负债率 20.24% 54.18% 67.76% 72.60% 82.92% 84.12%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 2：彩虹精化财务三张表 
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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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本报告仅供中泰证券股份有限公司（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“中泰证券股份有限公司”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
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