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 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,709 2,573 3,605 4,779 

（+/-） -24.4% 50.6% 40.1% 32.6% 

营业利润 -7 31 159 306 

（+/-） -143.2% - 413.5% 92.0% 

归属于母公

司净利润 
6 22 118 228 

（+/-） -86.0% 246.0% 434.5% 92.9% 

每股收益

（元） 
0.01  0.04  0.24  0.45  

市盈率（倍） 610  176  33  17  

 

 

总股本/已流通股（万股） 50,280/50,167 

流通市值（亿元） 38.93 

每股净资产（元） 6.41 

资产负债率（%） 44.59 
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2016年上半年，公司实现营业收入11.59亿元，同比增长

55.18%；营业利润1,023万元,去年同期为亏损2,970万元；归

属母公司所有者净利润183万元，去年同期亏损2,031万元，

折合EPS为0.004元。  

 硅片销售收入迅猛增长。公司于2015年年底被平煤神马集团

收购，目前主要从事太阳能晶硅片切割刃料、半导体线切割

刃料、废砂浆回收再利用、金刚线的生产与销售、太阳能电

站建设等。报告期内，公司对原有业务结构进行优化，促使

收入快速提升。从分业务来看，2016年上半年，晶硅片切割

刃料实现销售收入6.19亿元，同比增长7.45%；硅片实现销售

收入1.75亿元，同比增长近600倍。 

 综合毛利率有所降低，但其间费用控制良好。2016年上半年，

公司综合毛利率同比降低3.41个百分点，至19.34%，一方面

是由于晶硅片切割刃料毛利率同比降低1.16个百分点，另一

方面是因为硅片毛利率较低，快速增长的硅片收入进一步拉

低了公司综合毛利率。2016年上半年，公司期间费用率同比

降低5.19个百分点，至16.81%，主要是由于管理费用控制良

好，致使管理费用率同比降低4.40个百分点。 

 锂离子电池用炭石墨负极材料有望于年底建成投产。由于碳

化硅切割刃料正在被金刚线代替，为保证公司可持续发展，

公司投资3.49亿元用于年产1万吨锂离子电池用炭石墨负极

材料生产项目，预计该项目将于2016年第四季度投产。该项

目总投资收益率35.10%，投资回收期为3.80年，未来将成为

公司新的利润增长点。 

 公司拟对江西赛维进行债务重整。江西赛维和新余赛维于

2015年11月被法院裁定破产重整，公司拟通过公司拟通过发

行股份及支付现金购买资产方式对赛维两公司的债权人进行

偿付后，获得赛维两公司全部业务和资产。2016年7月25日，

公司联合控股股东与赛维破产清算组签订《重整框架协议》，

如果债务重整成功，公司将大举进军下游光伏市场，业务规

 主要财务指标（单位：百万元） 
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 模也将成倍增长。 

 盈利预测与投资评级： 我们预计公司2016-2018年归属母公

司所有者净利润分别为2,215万元、1.18亿元和2.28亿元，折

合EPS分别为0.04元、0.24元和0.45元，对应于上个交易日收

盘价7.76元计算，市盈率分别为176倍、33倍和17倍，公司经

营正逐步买入正规，我们首次给予公司“审慎推荐”的投资

评级。 

 风险提示：新业务进展缓慢；赛维重整失败。 
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图表 1 易成新能盈利预测（万元） 

利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 225,903 170,876 257,254 360,464 477,867 

   同比增长 45.96% -24.36% 50.55% 40.12% 32.57% 

    减：营业成本 176,268 133,695 207,089 285,740 373,597 

       综合毛利率 21.97% 21.76% 19.50% 20.73% 21.82% 

        营业税金及附加 714  757  1,029  1,442  1,911  

        资产减值损失 4,087  1,236  2,577  1,765  1,521  

    减：期间费用 43,410  35,322  43,536  55,664  70,320  

       期间费用率 19.22% 20.67% 16.92% 15.44% 14.72% 

        其中：销售费用 9,756 6,326 7,152 10,021 13,285 

              管理费用 23,366 20,236 26,034 36,479 48,360 

              财务费用 10,288  8,760  10,350 9,164 8,675 

    加：公允价值变动净收益 0  1  0 0 0 

        投资净收益 310 -622 80 80 80 

二、营业利润 1,735 -749 3,103 15,933 30,598 

   同比增长 -74.94% -143.18% -514.27% 413.53% 92.04% 

   营业利润率 0.77% -0.44% 1.21% 4.42% 6.40% 

    加：营业外收入 1,708  2,998  300  300  300  

    减：营业外支出 106  2,245  50  50  50  

三、利润总额 3,337 4 3,353 16,183 30,848 

    减：所得税 496 92 838 4,046 7,712 

   实际所得税率 14.88% 2513.05% 25.00% 25.00% 25.00% 

四、净利润  2,840 -88 2,515 12,138 23,136 

    归属于母公司所有者净利润 4,585 640 2,215 11,838 22,836 

   同比增长 -39.42% -86.04% 245.96% 434.54% 92.91% 

   净利润率 1.26% -0.05% 0.98% 3.37% 4.84% 

    少数股东损益 -1,745  -728  300  300  300  

  基本每股收益（元/股） 0.09  0.01  0.04  0.24  0.45  

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历。2013年5月加

入华鑫证券研发部。主要研究和跟踪领域机械军工行业。 
 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告由华鑫证券有限责任公司（以下统称“华鑫证券”）制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观

点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息

和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商

业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅向特定客户传送，版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户

发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不

构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本

报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的

权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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