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 三季报业绩点评 

 前三季度营收/净利润大幅增长 

公司今年 1-9 月份实现营收 9.72 亿元，同比增加 141.39%，归母净利润 0.84

亿元，同比增加 176.20%，基本每股收益 0.14 元，预计全年归母净利润

1.10~1.25 亿元，同比增加 254.84%~303.23%。 

 组件和玻璃产能扩建，销售大幅增长 

产能扩张是营收大幅增长的重要原因。公司在原有的三大生产基地基础上新建

喀什、西宁两大光伏组件生产基地，同时完成了光伏组件和玻璃生产线的全自

动化技改，进一步提升产量和品质，产能逐步得到释放，预计到年底可实现组

件 1GW 产能和光伏玻璃 2GW 产能。 

 电站运营收入持续提升 

公司 2014 年开始布局光伏电站运营，年内即完成并网光伏电站 70MW，去年

通过定增募集资金加大了电站运营的投入，截止到今年 6 月份，已经并网运行

的光伏电站达到了 220MW，实现电费收入 1.25 亿元，同比增长 165.96%，电

站运营收入逐步提升，随着国家不断推出改善限电状况的措施，电站收入将进

一步增长。未来公司将继续推进自营电站的建设，2-3 年内实现 1GW 装机规

模。 

 技术积累深厚，全产业链布局 

公司是行业内少有的专注于产业链垂直化整合的光伏组件及相关产品生产销

售企业，从光伏设备、单/多晶硅片、电池片、组件到电站，均有技术布局。光

伏玻璃生产线工艺参数不断优化调整，镀膜玻璃平均透过率超过 94%；自主生

产的成套自动串焊机、切片机和层压机等设备，大大降低了产业链环节的扩产

成本；电池片效率达到了国家能源局关于“领跑者”计划的标准。 

 光伏产业链 10月份回暖趋势明显 

6.30 抢装之后，光伏行业在第三季度出现低迷，相关产品报价持续走低。但随

着能源局近期下发的 5.16GW 总装机规模的扶贫项目和 6 月下发的《2016 年

光伏发电建设实施方案通知》订单在近期开始逐步体现，产业链相关产品价格

触底反弹，尤其是上游多晶硅已强劲反弹超过 21%，行业回暖趋势明显。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 16-18 年营收分别为 13.69 亿元、17.66 亿元、22.78 亿元，同期归

母净利润分别为 1.19 亿元、1.57 亿元、2.11 亿元，每股收益为 0.19 元、0.26

元、0.34 元。首次覆盖给予公司“买入”评级，目标价为 11-12 元。 
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单位 :百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 727.99  1368.62  1765.52  2277.52  

    增长率(%) 33.38% 88.00% 29.00% 29.00% 

归属母公司股东净利润 31.06  119.22  157.46  211.04  

    增长率(%) 677.63% 283.81% 32.08% 34.03% 

每股收益(EPS) 0.050  0.193  0.255  0.341  

每股股利(DPS) 0.049  0.063  0.083  0.111  

每股经营现金流 0.060  0.286  0.394  0.452  

销售毛利率 27.87% 24.10% 24.00% 24.00% 

销售净利率 4.27% 8.71% 8.92% 9.27% 

净资产收益率(ROE) 1.19% 4.44% 5.64% 7.19% 

投入资本回报率(ROIC) 3.12% 4.51% 5.63% 7.45% 

市盈率(P/E) 200.41  52.22  39.53  29.50  

市净率(P/B) 2.39  2.32  2.23  2.12  

股息率(分红/股价) 0.005  0.006  0.008  0.011  

 

图表1： 国产原生多晶硅(一级料)出厂均价（元/千克）  图表2： 国内主流厂商硅片平均出厂价（含税，元/片） 

 

 

 

资料来源:PVNEWS,联讯证券  资料来源:PVNEWS,联讯证券 

 

图表3： 国内主流厂商电池片出厂价均值（含税）  图表4： 国内主流厂商电池组件出厂价均值（含税） 
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资料来源:PVNEWS,联讯证券  资料来源:PVNEWS,联讯证券 

风险提示 

电站 EPC、组件销售不达预期；产能释放延后、宏观经济下行等 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 59.05  13.69  71.44  277.45  税后经营利润 31.16  119.22  157.46  211.04  

应收和预付款项 581.86  842.50  908.22  1145.85  折旧与摊销 140.49  323.71  323.71  307.64  

存货 563.59  658.51  1107.01  1280.46  资产减值损失 9.37  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 223.57  223.57  223.57  223.57  利息费用 55.59  18.37  10.55  4.29  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  存货的减少(增加以“-”填列) -49.67  -94.92  -448.51  -173.45  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -401.66  -260.64  -65.72  -237.63  

固定资产和在建工程 2321.57  2045.30  1769.03  1492.76  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 258.20  71.28  266.12  167.23  

无形资产和开发支出 292.60  261.24  229.87  198.51  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-5.41  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 42.98  26.91  10.83  10.83  经营活动产生的现金流量净额 37.33  177.01  243.62  279.13  

资产总计 4085.23  4071.72  4319.98  4629.43  投资活动产生的现金流量 -651.61  0.00  0.00  0.00  

短期借款 289.10  123.97  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 496.39  -222.38  -185.87  -73.12  

应付和预收款项 772.34  843.62  1109.74  1276.98       

长期借款 142.69  142.69  142.69  142.69       

其他负债 273.69  273.69  273.69  273.69  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1477.81  1383.96  1526.12  1693.35   毛利率 27.87% 24.10% 24.00% 24.00% 

股本 618.17  618.17  618.17  618.17   三费/销售收入 23.94% 13.80% 13.06% 12.65% 

资本公积 1933.93  1933.93  1933.93  1933.93   EBIT/销售收入 11.58% 11.59% 11.09% 11.09% 

留存收益 55.31  135.65  241.76  383.98   EBITDA/销售收入 30.88% 35.24% 29.43% 24.60% 

归属母公司股东权益 2607.41  2687.75  2793.86  2936.08   销售净利率 4.27% 8.71% 8.92% 9.27% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   ROE 1.19% 4.44% 5.64% 7.19% 

股东权益合计 2607.41  2687.75  2793.86  2936.08   ROA 2.06% 3.90% 4.53% 5.46% 

负债和股东权益合计 4085.23  4071.72  4319.98  4629.43   ROIC 3.12% 4.51% 5.63% 7.45% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E  销售收入增长率 33.38% 88.00% 29.00% 29.00% 

营业收入 727.99  1368.62  1765.52  2277.52   EBIT 增长率 53.91% 88.13% 23.43% 29.00% 

减:营业成本 525.09  1038.78  1341.80  1730.92   EBITDA 增长率 24.54% 114.56% 7.71% 7.84% 

营业税金及附加 3.82  0.68  7.94  10.25   净利润增长率 728.75% 283.81% 32.08% 34.03% 

营业费用 41.11  67.06  86.51  111.60   总资产增长率 33.84% -0.33% 6.10% 7.16% 

管理费用 83.63  91.15  117.58  151.68   股东权益增长率 85.80% 3.08% 3.95% 5.09% 

财务费用 49.54  30.69  26.44  24.79   经营营运资本增长率 744.80% 50.67% 29.16% 22.30% 

资产减值损失 9.37  0.00  0.00  0.00   资产负债率 36.17% 33.99% 35.33% 36.58% 

加:投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 73.13% 72.56% 66.73% 61.00% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 29.22% 19.27% 9.35% 8.43% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.31  1.74  2.03  2.24  

营业利润 15.43  140.26  185.24  248.28   速动比率 0.59  0.86  0.86  1.09  

加:其他非经营损益 18.62  0.00  0.00  0.00   股利支付率 97.83% 32.61% 32.61% 32.61% 

利润总额 34.05  140.26  185.24  248.28   收益留存率 2.17% 67.39% 67.39% 67.39% 

减:所得税 2.99  21.04  27.79  37.24   总资产周转率 0.18  0.34  0.41  0.49  

净利润  31.06  119.22  157.46  211.04   固定资产周转率 0.32  0.67  1.00  1.53  

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 1.61  2.52  2.70  3.32  

归属母公司股东净利润 31.06  119.22  157.46  211.04   存货周转率 0.93  1.58  1.21  1.35  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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