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公司研究 公司投资价值分析 评级：推荐 

分布式布局正当时，年报净利润超亿元 

——芯能科技（833677.OC）公司投资价值分析 

  

投资要点 

年报净利润 1.3 亿元，电站收入占比提升 

芯能科技 2015 年业绩大幅增长，报告期实现营业收入 16.40 亿元，同

比增长 88.72%，实现归属挂牌公司股东净利润 1.33 亿元，同比增长

938.67%，实现每股收益 1.28 元/股，较去年同期大幅增长。 

公司由光伏制造转型为以分布式电站和电站运维为发展方向，京运通、

浙江正泰仍是公司主要合作伙伴，分别占公司收入比例为 25.72%和

21.35%。公司向上述等企业销售并提供屋顶资源、快速并网等增值服务，

公司将业务重点转向持有电站、电站运维等高毛利业务，并积极拓展微

电网等业务，作为公司新的利润增长点。 

借力资本市场快速扩张，进入 IPO 辅导期 

根据公司公告，公司分别于 2015 年 4 月（两次）、2015 年 10 月和 2016

年 1 月完成四次定增，合计募集 40931 万元，股本增值 13133 万，并于

2016 年 3 月 30 日发布 10 股转增 18 股公告，股本增值 36772.40 万股。。

芯能科技在 2015 年 9 月 30 日顺利挂牌之后，逐步转变债权融资为主的

方式，拓展融资渠道，并通过成本和库存控制、缩短应收账款回收期等

方式规避现金流风险，资本结构优化，经营稳健性进一步提升。公司

2015 年 10 月已进入 IPO 辅导期。 

 “十三五”光伏将继续获得国家大力支持，分布式是重点发展方向 

“十三五”继续支持光伏发电，上调装机容量 50%至 150GW，并将大

力推动分布式光伏发电。我们认为行业将加速整合，由补贴驱动转向技

术、商业模式驱动，具独特商业模式、创新能力突出的企业将脱颖而出。 

盈利预测： 

公司 2016-2017 年继续保持高速增长，预计分别实现收入 19.89 亿元和

23.86 亿元，分别实现净利润 2.27 亿元和 3.23 亿元，年均增长 50%以上。 

风险提示： 

屋顶资源获取不达预期；补贴政策缩减；分布式光伏竞争格局变动。 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2014A 2015 2016E 2017E 

营业收入(万元) 86,925.98 164,048.73 198,876.28 238,611.76 

同比增速(%) 129.14% 88.72% 21.23% 19.98% 

净利润(万元) 1,276.32 13,256.78 22,685.34 32,336.40 

同比增速(%) 扭亏 938.67% 71.12% 42.54% 

摊薄后 EPS(元) 0.14 1.28 0.73 0.88 
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、 分布式布局给力，2015 年报超亿元 

1. 股本增值 3.68 亿，挂牌三板并进入 IPO 辅导期 

浙江芯能光伏科技股份有限公司（以下简称“芯能科技”或“公司”）前身为浙江

芯能光伏科技有限公司，2008 年 7 月成立，并于 2011 年 7 月变更为股份有限公司。 

公司是一家集研发、生产和销售硅片、电池片和组件的国家高新技术企业，成立之

初即专注于太阳能硅片的研发、生产和销售，通过技术积累和技术引进，在 2014 年实

现了产业升级，以分布式光伏电站建设或持有和进行电站运维等业务作为新的发展方向。 

2015 年 10 月 20 日，浙江证监局接受芯能科技首次公开发行股票并上市辅导备案

材料，进入 IPO 辅导期。2015 年 12 月进入三板成分指数，进一步提升公司影响力和知

名度。 

    根据公司年报，公司股本为 12500 万股，2016 年 1 月公司向董事、监事、高级管

理人员和核心员工发行 633 万股，完成员工激励，股本增至 13133 万股；2016 年 3 月

30 日再次发布公告，以资本公积向全体股东每 10 股转增 18 股，股本增至 36772.40 万

股。 

表 1：芯能科技前十大股东明细（总股本 13133 万股） 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

海宁市正达经编有限公司 2390.00 18.20 

张利忠 1760.00 13.40 

张震豪 1020.00 7.77 

戴建康 1000.00 7.61 

张文娟 900.00 6.85 

北信瑞丰瑞东麒麟 1号资产管理计划 576.92 4.39 

刘沛涛 480.00 3.65 

胡明 477.10 3.63 

海宁市乾潮投资有限公司 450.00 3.43 

瑞东梧桐一号投资基金 384.62 2.93 

合计 9438.64 71.86 

资料来源：公司公告、国都证券整理 

    张利忠、张文娟系夫妻关系，其子为张震豪，同时，张利忠系芯能科技董事长，2013

年 5 月 5 日，三人签署《一致行动协议》，同意在芯能科技的股东大会表决投票时采取

一致行动，上述三人对芯能科技股东大会、董事会决议及董事和高级管理人员的提名及

任命均具实质影响，为公司的控股股东和实际控制人。张利忠持有正达经编 90%的股权，

张文娟持有正达经编 10%的股权；张震豪持有乾潮投资 51.2%的股权，张文娟持有乾潮

投资 12.8%的股权，正达经编持有乾潮投资 36%的股权；张利忠、张文娟、张震豪三人

合计直接和间接持有芯能科技 6520 万股股份，持股比例为 49.65%。 
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2. 年报净利润 1.3 亿元，电站收入占比提升 

芯能科技 2015 年业绩大幅增长，报告期实现收入 16.40 亿元，同比增长 88.72%，

实现归属挂牌公司股东净利润 1.33 亿元，同比增长 938.67%，实现每股收益 1.28 元/

股，较去年同期大幅增长。从公司分产品收入来看，光伏产品市场销售不断拓展，客户

订单增加，收入实现 7.97 亿元，同比增长 40.32%，同时公司加大分布式光伏电站布局，

太阳能光伏项目开发及服务收入实现 8.37 亿元，同比增长 206.60%，在收入结构中占

比从 33.71%增长到 53.51%。 

随着经营规模提高和盈利能力改善，公司对资本结构不断优化，资产负债率从 2014

年的102.99%下降至2015年的68.91%，已获利息倍数升至6.85，短期借款规模从2014

年的 3.17 亿元将至 2.54 亿元。 

从年报披露的公司前五大客户看，京运通、浙江正泰仍是公司主要合作伙伴，2015

年芯能科技向京运通及其控制企业销售 4.22 亿元，收入占比 25.72%，向浙江正泰太阳

能科技销售 3.5 亿元，收入占比 21.35%。2015 年芯能科技与关联方海宁科茂微电网技

术有限公司及其控制企业实现收入 3.42 亿元，占比 20.87%，海宁科茂在报告期内由张

震豪通过精益环球有限公司持股 36%、陈永祥通过光年绿色能源有限公司持有 64%，

2015 年底，张震豪所持股份已全部转让给陈永祥，海宁科茂已与芯能科技脱离关联关

系。日地太阳能和嘉兴兴羿为组件生产企业，芯能科技将硅片以市场价销售给日地太阳

能、嘉兴兴羿等客户，然后以市场价采购其组件用于电站建设，形成紧密合作关系。 

图 1：2013-2015 年芯能科技营收情况  图 2：2013-2015 年芯能科技偿债能力 

 

 

 

 资料来源：WIND 资讯、国都证券  资料来源：WIND 资讯、国都证券 

公司分别于 2015 年 4 月（两次）、2015 年 10 月和 2016 年 1 月完成四次定增，

分别增发 1500 万股、2000 万股和 633 万股，募集资金 10500 万、26000 万元和 4431

万元，合计募集 40931 万元。芯能科技在 2015 年 9 月 30 日顺利挂牌之后，逐步转变

债权融资为主的方式，拓展融资渠道，并通过成本和库存控制、缩短应收账款回收期等

方式规避现金流风险，经营稳健性进一步提升。 
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图 3：公司股改后募集资金情况 

 

资料来源：WIND 资讯、国都证券 

3. 强劲的屋顶资源获取能力，纯正分布式标的 

国家电网能源研究院研究员黄碧斌在 2015 年 8 月 21 日举办的“2014 年光伏电站

投融资高峰论坛”上表示，屋顶资源有限是制约当前分布式发展的瓶颈之一。分布式光

伏优先选择工商业屋顶，普遍要求屋顶面积大、结构好、承重强，此类屋顶在前期"金

太阳"项目中被占用很多，存量较少。优质屋顶资源稀缺和屋顶租赁模式的不完善，导

致屋顶业主拥有较强的话语权，分布式光伏推进困难。 

受益于国家和地方政策对于分布式光伏发展的大力支持，2014 年，芯能科技进军

分布式光伏领域，利用良好的信誉和口碑，四个月内获取 69 家用户、近 100 万平米的

工业屋顶建设 88MW 的分布式光伏电站。用户涵盖纺织、皮革、化工、机械等十多个

行业，其中包括海利得、美大、宏达等上市公司。 

图 4：公司屋顶资源客户 

....... 

资料来源：国都证券 

目前公司以海宁为圆心、以嘉兴为半径，通过组建电站开发部，成立专业开发队伍，

地毯式摸清责任区域工业屋顶资源详情，建立屋顶资源库。根据公司公开转让说明书，

截止 2015 年 6 月底，芯能科技资源库中储备约 503 万平米的屋顶，折合装机容量约

445MW。 

未来公司计划转型定位以分布式光伏为核心，以互联网为依托的清洁能源综合服务

商。 结合公司拥有的屋顶资源优势，整合电站设计单位、EPC 公司和设备供应商等资

源，为客户提供分布式光伏发电一体化解决方案，帮助投资方提高电站建设和并网发电

效率、节约建造成本，为广大用户提供创能、节能和储能等综合解决方案。  
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二、 光伏转型期，分布式光伏迎来重要机遇期 

太阳能发电分为光热发电和光伏发电，其中光伏发电是目前太阳能发电的主要方式。

光伏发电主要利用半导体界面的光生伏特效应而将光能直接转变为电能的一种技术，有

独立运行和并网运行两种方式，关键元件是太阳能光伏电池。太阳能光伏电池主要分为

晶体硅电池和薄膜电池两大类，由于晶体硅电池具有转换效率高、技术成熟、扩产较快、

硅原料来源丰富等特点，成为主要的太阳能光伏电池来源，具体主要分为多晶硅电池和

单晶硅电池。 

图 5：光伏行业产业链结构图 

硅矿

冶金级
工业硅

太阳能级多
晶硅

单晶硅棒 单晶硅片 单晶硅电池

上游

多晶硅碇 多晶硅片 多晶硅电池

晶硅组件 光伏发电系统、
光伏应用产品等

下游光伏制造行业

非晶硅、铜铟镓硒、砷化镓、碲化镉等 薄膜组件

 
资料来源：国都证券整理 

1. 光伏电站现状：以地面电站为主，分布式是发展方向 

光伏产业是目前全球发展最快的新能源产业之一。自 20 世纪 80 年代以来，世界主

要发达国家政府出于环境保护、可持续发展战略等考虑，先后制定了针对本国实情且较

为系统的光伏发展计划和产业政策，光伏发电产业因而得到了迅速发展。 

从产业周期的角度来看，从 2008 之后，全球光伏产业进入一种非理性高速增长阶

段，2011 年受供求关系以及欧美双反政策的影响，光伏行业进入低谷期，从 2011 年中

期到 2013 年中期，行业快速滑入低谷进行整合，2013 年下半年，行业基本面略有好转，

部分企业实现了单季度经营盈利，2014 年行业依旧随着市场需求回升而呈复苏态势。 

2015 年，我国新增光伏装机 15.13GW，占全球新增装机的四分之一以上，占我国

光伏电池组件年产量的三分之一，为我国光伏制造业提供了有效的市场支撑。从各省市

光伏发电运行情况看，多数地区运行情况良好，全国全年平均利用小时数为 1133 小时，

西北部分地区出现了较为严重的弃光现象，甘肃全年平均利用小时数为 1061 小时，弃

光率达 31%；新疆自治区全年平均利用小时数为 1042 小时，弃光率达 26%。而截至 2015

年底，我国累计光伏装机规模已达 43.18GW，光伏电站 37.12GW，分布式光伏 6.06GW，

成为全球光伏发电装机容量最大的国家。 
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图 6：中国光伏新增装机容量 

 

资料来源：国家能源局、国都证券 

在 2015 年初，国家能源局所发布的光伏电站建设实施规划中，预计 2015 年新增光

伏电站建设 15GW，其中集中式电站 8GW，分布式光伏 7GW（其中，屋顶分布式光伏

容量最低规模为 3.15GW）。但是从最终光伏电站建设数据来看，2015 年全年完成光伏

新增装机 15.13GW，其中 13.74GW 集中电站，分布式电站仅完成 1.39GW。分省情况

看，浙江、江苏、广东、山东、安徽等省市分布式装机新增较多，有 16 个省市没有新

增光伏装机。 

图 7：2015 年各省市新增分布式光伏装机容量 

 

注：仅列出 2015 年有新增分布式光伏装机容量的省份 

资料来源：国家能源局、国都证券 

从光伏应用市场情况看，现阶段国内新增光伏装机容量和累计装机容量主要集中在

大型地面电站，而分布式电站占比较小。主要原因在于首先我国电力市场具有非市场化

特征，国家电网在输配电方面处于垄断地位，更加倾向于大型光伏地面电站，有利于电

网的统一调度；其次，我国有大面积的荒滩沙漠可开发利用，而大型地面电站的容量远
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大于分布式的单位容量，大型地面电站可以更加快速的拉动产业发展；第三，国内居民

用电电价相对于工商业电价较低，所以家庭分布式电站相对缺乏吸引力，再加上国内消

费者相对缺乏环保意识，对新能源应用需求弱于国外消费者。同时，随着地面电站的不

断建设，有关光伏地面电站质量问题不断出现。 

2. 十三五：明确上调装机容量，利好分布式光伏 

2015 年，国家对于光伏行业发展的思路逐渐清晰，行业走出低谷，制造环节趋于

理性，分布式、能源互联网、微电网等成为关注热点，行业加快整合步伐，企业间分化

将加剧，由补贴驱动转向技术、商业模式驱动，具有独特商业模式、创新能力出众的光

伏企业将脱颖而出。从整体上看，2016 年国家能源局对光伏产业政策还是将以微调和

完善为主，而中国光伏行业协会秘书长王勃华也提到我国光伏产业目前存在的问题之一

就是国内竞争环境有待改善，备案规模管理模式有待进一步提高，分布式商业模式有待

突破，电站消纳存在压力。 

“十三五”光伏发展总思路为：持续壮大太阳能光伏发电市场规模，加快推进中东

部地区分布式光伏发电和西部地区光伏电站规模化发展：在中东部地区打造多能互补的

光伏发电综合利用基地；在西部地区结合本地消纳和特高压送出通道建设百万千瓦级大

型光电基地。 

    具体来说，光伏“十三五”装机目标明确上调 50%，2020 年光伏发电规模目标已

明确从之前的 1 亿千瓦上调 50%到 1.5 亿千瓦，每年新增 20GW 左右，同时，通过光伏

行业规模化发展促进成本持续降低，力争到 2020 年让光伏电站建设和发电成本在 2015

年的基础上下降 20%以上（中东部地区建设成本降至 7 元/瓦，西部地区建设成本降至 6

元/瓦），尽早实现用户侧平价上网。 

“十三五”期间将加快推进中东部地区分布式光伏发电和西部地区光伏电站规模化

发展，推进重点经济带及重点生态保护区高比例光伏应用、光伏发电综合利用基地、光

伏扶贫、高比例可再生能源示范区、大型光伏发电基地、光伏发电综合治理与“领跑者

计划”等六大重点工程。 

同时，在 2015 年 10 月 12 日举办的“2015 光伏领袖峰会”上，国家能源局新能源

和可再生能源司副司长梁志鹏表示，目前光伏行业处于关键转型期，要实现规模扩张型

发展转变到质量效益型发展，实现高补贴政策依赖模式向低补贴竞争力提高模式转变。

同时梁司长也明确表示“光伏补贴 8-10 年不会停”。  

另据工信部电子司电子基础处副处长金磊透露，正在制定的中国制造 2025 相关文

件以及“十三五”规划将对光伏产业进行重新布局，出台发展路线图，同时加速推动产

业创新，近期很快会发布光伏产业综合标准化技术体系，并进一步调整、完善相关的补

贴等政策。 

因此我们判断，光伏行业会在“十三五”规划推动下获得更好更快的发展，国家持续

壮大太阳能光伏发电市场规模的发展思路是明确的，2020 年光伏发电规模将达 1.5 亿千

瓦，每年需要新增 20GW 左右，光伏电站建设再次提速。但是与“十二五”不同，光伏发

展的方向和思路更加明晰，将加快推进中东部地区分布式光伏发电和西部地区光伏电站

规模化发展：在中东部地区打造多能互补的光伏发电综合利用基地；在西部地区结合本

地消纳和特高压送出通道建设百万千瓦级大型光电基地。同时明确提出了光伏发电成本

降低，尽快实现用户侧平价上网的目标。 

http://www.solarbe.com/
http://www.solarbe.com/
http://project.solarbe.com/
http://www.solarbe.com/
http://project.solarbe.com/
http://project.solarbe.com/
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其次新电改带来能源互联网和分布式能源的重要机遇期。2016 年将成为国家电力

体制改革元年，九号文“三放开、一独立、三强化”以及十多个配套文件奠定制度基础，

新电改将打破原有利益局面，建立以市场为主导的价格机制，推动实际意义上的能源互

联网到来。“九号文”中也明确指出放开电网公平接入，建立分布式能源发展的新机制，

允许分布式电源的用户或微网系统参与电力交易。 

2016 年光伏行业将由补贴驱动转向技术、商业模式驱动，具有独特商业模式、创

新能力出众的光伏企业将脱颖而出。虽然光伏补贴仍旧将持续 8-10 年，但是补贴降低

是必然事件，行业将会加快提高转换率、降低成本、加速产业升级的步伐。以往光伏行

业紧盯制造端、产能决定一切的思维将会转变，在规模发展的同时，产业链各个环节提

升竞争力，掌握核心技术，尤其是光伏关键装备制造、分布式光伏等领域将会获得更多

市场关注。  

三、 盈利预测 

    2014 年下半年开始，芯能科技从光伏制造开始向下游分布式电站延生，并实现扭

亏为盈，未来芯能科技将分布式光伏作为发展重点，增加自持电站和电站运营等高毛利

业务，不断提升盈利能力，增强企业竞争力，预计 2016、2017 年公司将保持高速增长。 

表 2：公司盈利预测 

  2014 2015 2016E 2017E 

营业收入（万元） 86,925.98 164,048.73 198,876.28 238,611.76 

增长率 129.14% 88.72% 21.23% 19.98% 

利润总额（万元） 2,185.61 15,842.34 26,688.64 38,042.82 

增长率 扭亏 624.85% 68.46% 42.54% 

净利润（万元） 1,276.32 13,256.78 22,685.34 32,336.40 

增长率 扭亏 938.67% 71.12% 42.54% 

摊薄后每股收益（元） 0.14 1.28 0.73 0.88 

资料来源：国都证券 

四、 风险提示 

屋顶资源获取不达预期 

补贴政策缩减 

分布式光伏竞争格局变动 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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