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     电气设备/电源设备/光伏设备 

向日葵（300111） 

——专注主业发展，发力光伏电站业务 

主要观点： 

◆2015 年公司实现营业收入 18.24 亿元，比上年同期增长 10.97%；归

属于上市公司股东的净利润 8,763.42 万元，同比增长 133.91%； 2016 年 1

季度业绩预计归属于上市公司股东的净利润为 1500 万元–2000 万元。我们

认为，公司净利润快速增长主要推动力来自抢装潮带来的组件销售额迅速

增长以及产品毛利率的显著提升。 

◆2015 年公司电池片及组件业务毛利率水平达 22.05%，比去年提升

4.97 个百分点，高于行业平均水平。我们认为主要原因在于上游晶体硅价

格自 2014 年以来下降幅度较大，而多晶硅片和多晶硅电池价格总体则较为

稳定。此外，公司产品所需硅片和电池片绝大部分为自己生产，外购量较

少，因此相对行业其他企业有一定成本优势。 

◆公司具有丰富的太阳能光伏电站建设经验，且所处地区工业、商业

电价较高，对分布式光伏项目扶持政策较好，区域优势明显，因此公司拟

通过非公开发行股票募集资金在浙江省投资建设 120MW 分布式光伏并网发

电项目。我们认为，光伏项目未来将为公司业绩的增长提供稳定的现金流。 

投资建议： 

我们预计在国内光伏投资按计划推进的前提假设下，公司2016-2017年

的EPS分别为0.16元、0.20元，对应P/E分别为34.26倍、27.41倍。以目前

光伏设备行业30.55倍的P/E中位数来看，公司2016年的估值较为均衡，进

一步考虑到未来公司向下游光伏电站大力扩张的积极因素，我们首次给予

其“增持”的投资评级。 

风险提示：光伏装机投资下滑；光伏组件毛利率下滑。 

 

主要财务数据及预测 

 2013A 2014A 2015A  2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1122.92  1643.90  1824.24  2121.94  2468.22  

    增长率(%) -8.41% 46.39% 10.97% 16.32% 16.32% 

归母净利润（百万元） 40.61  37.47  87.63  175.85  219.80  

    增长率(%) 111.37% -7.74% 133.91% 100.67% 24.99% 

EPS（元） 0.036  0.033  0.078  0.157  0.196  

毛利率 16.46% 17.38% 22.40% 22.00% 22.00% 

净资产收益率 3.50% 3.19% 6.93% 12.20% 13.23% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司研究 

投资评级 增持 

评级变动 首次评级 

总股本 11.20 亿股 

流通股本 11.16 亿股 

ROE（加权） 7.18% 

每股净资产 1.13 元 

当前股价 5.38 元 

注：上述财务数据截止 2015 年年报 
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1 公司基本情况 

1.1 公司主营业务结构 

公司始建于 2005 年，由香港优创国际投资集团组建而成，2010 年 8 月 27 日，公司

在深圳创业板成功上市。公司主要致力于研发、生产及销售大规格高效晶体硅太阳能电池。

近 3年来公司核心产品及业务结构没有发生太大变化，电池片及电池组件业务营业收入占

比逐年提升，2015 年已达到 88.47%。另外两块业务硅片以及发电收入，2015 年营业收入

占比分别为 6.13%和 2.45%。 

图 1：近 3年公司营业收入构成情况 

      

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所         

1.2 公司主要财务数据分析 

2015 年公司实现营业收入 18.24 亿元，比上年同期增长 10.97%，公司出货量较上年

同期增长30.1%，达到474.88MW；实现营业利润 9,863.08万元，比上年同期增长198.57%；

归属于上市公司股东的净利润 8,763.42 万元，同比增长 133.91%。此外，公司 2016 年 1

季度业绩预计归属于上市公司股东的净利润为 1500 万元–2000 万元。我们认为，公司净

利润快速增长主要推动力来自光伏电站上网电价下调之前的抢装潮所带来的组件销售额

迅速增长以及上游多晶硅价格下跌给公司毛利率带来的提升。 
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图 2：近 5年来公司营业利润及同比增速变动         图 3：近 5年来扣非后归母净利润及同比增速变动 

      

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所                资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图 4：近 5年来公司销售毛利率与净利率变动            图 5：近 5年来公司净资产收益率变动 

       

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所                 资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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2 行业景气度提升继续推动电池片及组件业务稳定增长 

根据国家能源局的统计数据，截至 2015 年我国光伏总装机量达到了 43.18GW，新增

装机容量 15.18GW，成为全球光伏发电装机容量最大的国家。其中，光伏电站装机 37.12GW，

分布式电站装机 6.06GW，年发电 392 亿千瓦时，占全国发电量的 0.7%。 

自 2015 年下半年以来，我国光伏行业在国家光伏电价补贴将于 2016 年 6 月开始下调

的影响，在抢装效应下市场景气度出现了超预期回升。从我国每月新增光伏发电设备容量

统计数据来看，光伏装机的年底抢装效应十分显著，但自 2015 年 4 月份以来光伏新增装

机量持续高于同期，整体光伏电站的抢装潮对整个光伏产业链都带来了直接的拉动效应。 

图 6：中国光伏发电新增装机容量与累计装机容量 

资料来源：国家能源局、长城国瑞证券研究所 

图 7：近年来我国光伏组件产量变化（GW） 

资料来源：中国光伏行业协会、长城国瑞证券研究所 
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在行业景气度回升的推动下，2015 年公司电池片及电池组件业务营业收入为 16.14

亿元，同比增长 13.18%。目前公司多晶硅片产能为 8800 万片、电池片产能为 600MW、组

件产能为 800MW。 

图 8：近 5年电池片及组件业务营业收入变动  

 

               资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

3 公司产品毛利率较高，具备良好的成本优势 

值得注意的是 2015 年公司电池片及组件业务毛利率水平达 22.05%，比去年提升 4.97

个百分点，高于行业平均水平。我们认为主要原因在于上游晶体硅价格自 2014 年以来下

降幅度较大，而多晶硅片和多晶硅电池价格总体则较为稳定。此外，公司产品所需硅片和

电池片绝大部分为自己生产，外购量较少，因此相对行业其他企业有一定成本优势。 

图 9：近 5年电池片及组件业务毛利率变动

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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2015 年多晶硅价格全年持续下跌，且累计跌幅较大，主要原因有两方面：从供需角

度看，2015 年我国全年多晶硅供应过剩约 1 万吨。2015 年中国多晶硅产量为 16.9 万吨，

进口量 11.6 万吨，总供应量为 28.5 万吨；而消费量仅为 26 万吨，再加上 2014 年国内多

晶硅生产企业的库存 0.6 万吨以及下游中间环节库存 0.9 万吨，总需求约为 27.5 万吨；

从竞争情况来看，迫于国外进口同类产品量价带来的双重压力，国内多晶硅企业为了降低

成本不得不满产甚至扩产，进一步加剧了价格的下跌。虽然 2016 年一季度价格有所回升，

但考虑到企业生产成本逐渐下降以及供应持续充足的影响，我们预计 2016 年多晶硅价格

仍将维持低位徘徊。 

图 10：光伏级多晶硅现货价（美元/千克） 

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

2015 年上半年在具体补贴政策尚未明朗的情况下，光伏装机推进缓慢、需求疲软，

多晶硅片和电池的价格有小幅下滑，但随后光伏市场逐渐回暖，二者的价格一路温和回涨，

进入价格的上升通道，与同期多晶硅价格走势的差异提高了产品的毛利率。我们认为，产

品毛利与销量的双重上升给中游组件厂商的盈利回升提供了较为坚实的基本面基础。 
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图 11：多晶硅片以及多晶硅电池片现货价（美元/片） 

 
资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

4 依托经验和区域优势，积极布局国内光伏电站项目 

公司具有丰富的太阳能光伏电站建设经验，在海外已投资建成多个光伏电站，并已全

部并网发电。在国内已投资建设成光电建筑1.8MW和金太阳项目8.2MW的太阳能屋顶电站，

都已正式并网发电。截止 2015 年底公司在手国内外分布式光伏电站项目共计 56.298MW，

持有运营 54.798MW，主要分布于意大利、罗马尼亚、浙江等国家、地区。 

表 1：2015 年公司光伏电站业务情况 

项目 
规模 

（MW） 
所在地 业务模式 

进

展

情

况 

并网电

价 

承诺 

年限 

（年

） 

发电量

（度） 

并网电

量（度） 

2015 年营

业利润

（元） 

Clar 

Energy 

S.R.L   

3.7 意大利 持有运营 

已

并

网 

基本电

价+补贴 
20 4259875 4259875 -157671.81 

Mediapower  

S.R.L 
6.108 意大利 持有运营 

已

并

网 

基本电

价+补贴 
20 6319111 6319111 159030.86 

XPV S.A.   25 
罗马尼

亚 
持有运营 

已

并

网 

基本电

价+绿证

收入 

20 28872140 
2887214
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sunflower 

rosello 

solar 
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资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

虽然目前公司在浙江地区的光伏项目占比只有 20.47%，但我们认为未来该区域分布

式光伏项目发展空间巨大。主要原因在于浙江地区工业、商业电价较高，对分布式光伏项

目扶持政策较好，系国内第二大分布式光伏电站装机大省。2012-2014 年浙江省在全国分

布式光伏电站市场份额占比稳步提升，2014 年达 14.99%，仅次于江苏省。 

图 12：全国分布式光伏电站市场份额前四名占比情况 

 

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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根据 2016 年 2 月 1 日，浙江省发布的《浙江省国民经济和社会发展第十三个五年规

划纲要》，浙江省将力争在 2020 年光伏发电规模达到 8GW，全面实施百万家庭屋顶光伏

工程，政府将主抓光伏帮扶工程，以低收入农户为重点，扶持安装光伏电站，力争每年投

资 10 亿元，推进 1 万户。我们认为，政策的规划和支持为该区域分布式光伏项目的长远

发展奠定了扎实的基础，“渔光互补”、“光伏+农业”、“光伏+工业”等多种特色模式

的展开有利于多方利益的最大化，实现经济的可持续发展。 

基于良好的区域优势和行业发展前景，公司于 2016 年 3 月 29 日发布非公开发行股票

预案，计划通过发行不超过 4 亿股，募集资金不超过 12.5 亿元，其中，约 9.75 亿元用

于在浙江省投资建设 120MW 分布式光伏并网发电项目。 

针对本次非公开发行公司已与浙江省 32 家公司签订了框架协议，利用这些公司现有

厂房闲置屋顶作为定向增发 120MW 分布式光伏募投项目的建设地点，总安装面积约 156 

万平方米。预计整个项目建设周期计划为 1.5 年，达产后年均发电量约为 1.1 亿 KWH，

25 年总发电量约为 27.61 亿 KWH。如按 25 年经营期进行测算，可为公司年均贡献利润总

额 0.86 亿元，净利润约为 0.70 亿元，项目投资收益率为 11.77%。 

http://www.hibor.com.cn/
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5 盈利预测（单位：百万元） 

 

  

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 1122.92  1643.90  1824.24  2121.94  2468.22  

减: 营业成本 938.04  1358.23  1415.63  1655.11  1925.21  

营业税金及附加 1.60  0.48  11.26  13.09  15.23  

营业费用 42.70  39.13  37.30  43.38  50.46  

管理费用 111.31  130.62  133.33  155.09  180.39  

财务费用 91.95  78.90  78.80  20.71  3.75  

资产减值损失 -57.57  6.84  53.24  0.00  0.00  

加: 投资收益 62.12  -0.64  45.45  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -26.83  3.98  -41.51  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 30.18  33.03  98.63  234.55  293.17  

加: 其他非经营损

益 10.89  5.88  7.99  0.00  0.00  

利润总额 41.08  38.91  106.62  234.55  293.17  

减: 所得税 0.49  1.37  18.96  58.64  73.29  

净利润 40.59  37.54  87.67  175.92  219.88  

减: 少数股东损益 -0.02  0.07  0.03  0.06  0.08  

归母净利润 40.61  37.47  87.63  175.85  219.80  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 443.05  44.65  9.45  383.35  163.58  

应收和预付款项 255.88  662.62  816.10  298.82  998.05  

存货 250.86  360.25  323.48  472.46  453.37  

其他流动资产 0.00  53.91  35.19  35.19  35.19  

长期股权投资 0.12  2.05  1.94  1.94  1.94  

投资性房地产 15.53  14.79  12.71  11.21  9.71  

固定资产和在建工

程 1757.11  1641.14  1559.12  1352.81  1146.51  

无形资产和开发支

出 165.25  150.11  137.01  116.36  95.71  

其他非流动资产 21.02  11.32  9.00  7.30  5.59  

资产总计 2908.82  2940.85  2904.01  2679.44  2909.65  

短期借款 545.58  482.76  573.63  0.00  0.00  

应付和预收款项 521.53  648.08  821.66  994.81  1005.14  

长期借款 444.49  211.72  171.86  171.86  171.86  

其他负债 236.58  463.40  71.08  71.08  71.08  

负债合计 1748.18  1805.96  1638.24  1237.75  1248.09  

股本 1119.80  1119.80  1119.80  1119.80  1119.80  

资本公积 214.02  214.02  214.02  214.02  214.02  

留存收益 -173.55  -157.80  -68.39  107.46  327.26  

归属母公司股东权

益 1160.27  1176.02  1265.43  1441.28  1661.08  

少数股东权益 0.37  0.38  0.35  0.41  0.49  

股东权益合计 1160.64  1176.40  1265.77  1441.69  1661.57  

负债和股东权益合

计 2908.82  2982.36  2904.01  2679.44  2909.65  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营性现金净流量 75.21  117.48  239.70  968.24  -216.02  

投资性现金净流量 -39.30  -173.09  30.36  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 -33.01  -156.32  -202.27  -594.34  -3.75  

现金流量净额 3.76  -219.33  66.85  373.89  -219.77  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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