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背膜龙头，产能释放持续高增长；再投

3GW，高效单晶一马当先 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 2016 年业绩增长 53.37%：公司发布 2016 年年报，报告期内公

司实现营业收入 13.88 亿元，同比增长 89.05%；实现归属母公

司净利润 1.65 亿元，同比增长 53.37%。对应 EPS 为 0.9 元。

其中 4 季度，实现营业收入 4.93 亿元，同比增长 77.04%，环

比增长 71.69%；实现归属母公司净利润 0.41 亿元，同比增长

6.34%，环比下降 4.87%。4 季度对应 EPS 为 0.22 元。此前公

司在业绩快报中披露，16年净利润1.92亿元，同比增长78.41%。

此次年报业绩与快报中的差异，推测主要是因为员工持股计划

中的费用调整。 

 抢装行情催生需求增长，背膜产能释放带动业绩增长：2016

年国内光伏市场在 630 抢装及 4 季度的抢装备货行情带动下，

国内光伏市场迎来强劲增长。全年新增装机 34.54GW，同比增

长 128%。受中国市场带动，全球光伏装机 71GW，增长 30%

以上。同时公司年产 1600 万平米涂覆膜产能 16 年 9 月份投产，

加之“机器换人”的产线升级，产能迅速扩张。1）16 年公司

背膜销售 7161 万平米，同比增长 96.86%；实现收入 13.0 亿元，

同比增长 86.26%。背板出货 7000-8000 万平米，对应于

11.5-12GW 组件用量，约占全球背膜市场份额的 16%左右，行

业第一。背板业务毛利率 32.2%，同比喜爱将了 1.17 个百分点。

2）16 年公司募投的 2.1GW N 型单晶电池项目已有 2 条线建成

投产，16 年共计出货 68.58MW，实现收入 1.20 亿元，电池毛

利率 11.48%。盈利能力方面，公司整体毛利率、净利率为

30.85%、11.90%，分别同比下降 1.44%、2.77%。 

 Q1 翻番业绩持续超预期，中报有望延续高增长态势： 2017

年 1 季度由于 630 抢装潮影响，光伏行业需求增长较快，好于

市场预期。同时公司上市募投的背膜产能于 2016 年逐步投产

至 9 月份全部投产，产能释放带动产销大幅增加。公司预告

2017 年 1 季度盈利 0.7-0.8 亿元，同比增长 92.33%~119.81%，

大超市场预期。测算公司 2017Q1 背膜销量在 2600 万平米-3200

万平米，贡献利润 0.7~0.8 亿元。分季度来看，2016Q1 至今，

季度业绩增速分别达到了 33%、162%、74%、76%、92.33%～

119.81%，维持高位增长，持续超预期。预计中报业绩有望延

续高增长态势。 

 财务费用率大幅上升：公司 2016 年期间费用同比增长 121.72%

至 1.86 亿元，期间费用率上升 1.98 个百分点至 13.43%。其中，

销售、管理、财务费用分别同比上升 92.58%、上升 81.13%、

上升 731.19%至 0.26 亿元、1.19 亿元、0.42 亿元；费用率分别

上升 0.03、下降 0.37、上升 2.32 个百分点至 1.89%、8.54%、

3.00%。财务费用大幅增长是因为报告期内非公开发行募集资

金尚未到位，公司投入自有资金建设，借款规模扩大，利息支

出增加所致。2016 年经营活动现金流量净流出-1.53 亿元，同 
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市场数据 

收盘价（元） 59.65 

一年最低价/最高价 60.99/42.02 

市净率（倍） 11.2768 

流通 A股市值（百万元） 4587.71  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.96 

资本负债率（%） 52.54% 

总股本（百万股）  182.7950 

流通 A股（百万股） 76.9105 
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比增长 248.66%；销售商品取得现金 13.02 亿元，同比增长 88.74%。

期末预收款项 0.16 亿元，同比增长 1410.19%。期末应收账款 4.22 亿

元，较期初增长 1.17 亿元，应收账款周转天数下降 19.3 天至 94.41

天。期末存货 3.07 亿元，较期初上升 1.59 亿元；存货周转天数下降

7.2 天至 85.34 天。 

 再投 3GW N 型 IBC 电池，高效单晶之路一马当先：公司今日公告

与中建投资本、浙江省衢州绿色产业集聚区管理委员会签署框架合作

协议，成立新能源产业基金。基金的认缴规模为 54 亿元。其中,中来

股份认缴 5 亿元；浙江省衢州市地方政府出资 13 亿元；中建投资本

负责募集 36 亿元优先级资金。基金将投资建设中来衢州 3GW N 型

单晶 IBC 双面太阳能电池项目，扩张公司电池产能。 

 订单落地，业绩起航：4 月 12 日，公司公告与中军金控新能源签署

600MW 高效单晶组件采购合同，合同金额总计 20.28 亿元。公司于

2 月 15 日公告联合中标中远海运 800MW 组件采购订单，中军金控

新能源系中远海运招标的委托方。订单交付的是 315W 规格的 N 型

双面电池，含税价格 3.38 元，定价相对较高。公司于 2016 年 2 月公

告“2.1GW N 型单晶双面电池项目”三年期定增 2016 年 9 月份其中

两条产线（300MW）已经投产，预计 2017 年上半年将具备 1GW 产

能，到 2017 年年底之前全部 2.1GW 产能将全部建成投产。届时，公

司将具备全球最大的 N 型单晶双面电池产能。本次 600MW 合同的

签订，证明了公司的高效单晶产品获得认可，而随着公司产能建设的

逐步完成，单晶电池将逐步放量。 

 股权激励方案出台，助力公司业绩增长：2016 年 9 月底，公司公告

股权激励方案，以 19.61 元/股的价格，向公司的董事、高管、中层、

核心技术人员共计 50 人，定向增发 436 万股，首次授予 398 万股，

锁定期 4 年，解锁条件分别为 2016-2018 年业绩较在 2015 年的基础

上增长不低于 30%、70%、110%。其中公司首席技术官刘勇获得 60

万股，占比 12.55%，占公司总股本的 0.33%，比例最高。刘勇先生

曾供职于晶澳 CTO、中芯国际北京厂长等要职，技术能力突出、管

理经验丰富，将为公司 N 型单晶双面电池的建设、生产保驾护航。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司净利润分别为 4.07、

6.22、7.62 亿元，同比分别增长 146.3%、52.9%、22.6%，EPS 分别

为 2.23 元、3.40 元、4.17 元。给予公司 2017 年 30 倍 PE，目标价 66.8

元，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：光伏行业需求不达预期；募投电池项目投产不达预期；光

伏产品价格大幅下降等 
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图表 1：中来股份的三张表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 2139.8 3949.1 6076.5 7753.2 营业收入 1387.7 3597.4 6314.8 8342.4

  现金 694.3 600.0 543.8 612.7 营业成本 959.6 2665.7 4852.0 6542.2

  应收款项 824.1 1971.2 3287.2 4114.1 营业税金及附加 8.9 18.0 28.4 33.4

  存货 307.0 730.3 1196.4 1433.9 营业费用 26.2 63.0 116.8 150.2

  其他 314.4 647.5 1049.1 1592.5 管理费用 123.8 290.1 488.5 627.9

非流动资产 1329.8 2186.7 3244.2 3906.7 财务费用 41.6 43.9 85.7 95.6

  长期股权投资 99.1 183.5 268.0 352.4 投资净收益 -4.8 -3.0 5.0 10.0

  固定资产 1139.1 1913.8 2889.1 3469.5 其他 -8.8 -14.2 7.3 12.3

  无形资产 67.9 65.7 63.4 61.1 营业利润 214.0 499.6 755.6 915.5

  其他 23.7 23.7 23.7 23.7 营业外净收支 -4.5 4.0 5.0 6.0

资产总计 3469.6 6135.8 9320.6 11659.9 利润总额 209.6 503.6 760.6 921.5

流动负债 1183.9 3261.0 5772.9 6670.8 所得税费用 44.5 90.6 129.3 147.4

  短期借款 157.2 836.6 1498.2 752.6 少数股东损益 -0.1 6.2 9.5 11.6

  应付账款 842.8 1971.9 3589.2 4839.4 归属母公司净利润 165.2 406.8 621.8 762.4

  其他 183.9 452.5 685.5 1078.7 EBIT 274.5 563.0 831.3 991.0

非流动负债 1288.1 1588.1 1788.1 2611.4 EBITDA 311.5 623.1 940.2 1146.7

  长期借款 618.3 618.3 618.3 618.3

  其他 669.8 969.8 1169.8 1993.1 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 2472.0 4849.1 7560.9 9282.1 每股收益(元) 0.90 2.23 3.40 4.17

  少数股东权益 30.7 35.0 41.7 49.8 每股净资产(元) 5.29 6.85 9.40 12.74

  归属母公司股东权益 966.9 1251.6 1718.0 2327.9 发行在外股份(百万股） 182.8 182.8 182.8 182.8

负债和股东权益总计 3469.6 6135.8 9320.6 11659.9 ROIC(%) 16.2% 21.7% 22.4% 22.2%

ROE(%) 17.1% 32.5% 36.2% 32.8%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 30.2% 25.4% 22.7% 21.2%

经营活动现金流 -153.0 267.9 599.0 1275.2 EBIT Margin(%) 19.8% 15.6% 13.2% 11.9%

投资活动现金流 -796.7 -919.6 -1161.4 -808.2 销售净利率(%) 11.9% 11.3% 9.8% 9.1%

筹资活动现金流 1109.4 557.4 506.1 -398.0 资产负债率(%) 71.2% 79.0% 81.1% 79.6%

现金净增加额 160.3 -94.3 -56.2 68.9 收入增长率(%) 89.1% 159.2% 75.5% 32.1%

折旧和摊销 37.0 60.2 108.9 155.7 净利润增长率(%) 53.4% 146.3% 52.9% 22.6%

资本开支 -674.4 -835.1 -1076.9 -723.8 P/E 66.02 26.81 17.54 14.30

营运资本变动 363.7 -219.8 -133.3 358.9 P/B 11.28 8.71 6.35 4.68

企业自由现金流 -1.0 -533.2 -411.4 623.2 EV/EBITDA 42.94 25.28 19.64 17.60  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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