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基本状况 

总股本(百万股) 3037 
流通股本(百万股) 1849 
市价(元) 4.75 
市值(百万元) 14426 

流通市值(百万元) 8783 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 4333.48 5204.76 5989.99 7008.81 8111.70 
增长率 yoy% 19.37% 20.11% 15.09% 17.01% 15.74% 
净利润 653.25 804.67 1185.89 1575.95 1906.01 
增长率 yoy% 38.18% 23.18% 47.38% 32.89% 20.94% 
每股收益（元） 0.22  0.27  0.39  0.52  0.63  
每股现金流量 -0.28 -0.18 -0.12 0.03 0.03 

净资产收益率 5.78% 6.65% 9.02% 10.39% 11.40% 
P/E 21.87 17.75 12.04 9.06 7.49 
PEG 0.65 0.52 0.34 0.27 0.22 
P/B 1.26  1.18  1.09  0.94  0.85  

投资要点 

 事件：公司公布 2017 年年报，实现营业收入 52.05 亿元，同比增长 20.11%；

归母净利润 8.05 亿元，同比增长 23.18%，扣非归母净利润 7.47 亿元，同比增

长 23.57%；EPS 0.27 元，ROE 6.88%，每 10 股分红 0.73 元（含税）。 

 营收结构进一步调整，电站业务占比稳步增加。公司业务包括太阳能光伏电站

的投资运营以及太阳能电池组件的生产销售。2017 年公司电站板块销售电量

31.13 亿千瓦时，销售收入 25.87 亿元，较去年同期增长 48.47%；太阳能产品

板块实现光伏电池组件销售 957.31 兆瓦，收入 25.87 亿元，同比增加 1.56%。

电站板块收入占公司总收入比重进一步上升，2017 年占公司总收入的 49.70%，

较去年同期占比增加 9.49%。 

 装机规模增加、弃光限电改善，光伏发电业务发力。2017 年，公司大力发展

光伏电站的建设，电站总装机规模超过 4GW，同比增加 24.93%。2017 年，公司

下属 6个电站运营大区电站规模分布如下：西中区、西北区、新疆区、华北区、

华东区、华中区分别为 851MW、715.4MW、480MW、609MW、1004.3MW、357.2MW，

2017 年分别增加 214.2MW、100MW、20MW、42.6MW、424.8MW 和 0MW。随着新增

装机向消纳条件好的华东区转移，同时全国范围弃光限电改善，光伏发电量大

幅增加。公司 2017 年销售电力 31.13 亿千瓦时，较 2016 年增加 10.33 亿千瓦

时，增幅为 49.69%。2017 年公司各大区发电情况如下：西中区 6.56 亿千瓦时，

西北区亿 6.17 千瓦时，新疆区 4.28 亿千瓦时，华东区 6.17 亿千瓦时，华北

区 5.83 亿千瓦时，华中区 2.11 亿千瓦时。 

 弃光限电改善常态化、项目储备充足，电站业务增长潜力较大。近年来，国家

密集出台多项政策来改善风电等新能源的消纳问题，主要包括可再生能源配额

制、红色预警制度、分布式发电直接交易政策、火电厂灵活改性政策、可再生

能源清洁取暖的政策等。在煤价高企、政策多管齐下的背景下，弃光限电改善

有望常态化。此外，公司在光资源较好、上网条件好、收益率好的地区已累计

锁定了超过 17GW 的优质太阳能光伏发电的项目规模（目前部分项目已建成投

运），为公司的后续快速增长、可持续发展提供了有效的保证。 

 投资建议：预计 2018-2020 年分别实现净利 11.86、15.76 和 19.06 亿元，同

比分别增长 47.38%、32.89%、20.94%，当前股价对应三年 PE 分别为 12、9、7

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：光伏消纳和新建产能不及预期。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 1：公司财务数据预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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