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限电改善，平价加速，运营风起 
 
 政策倒逼光伏产业链平价加速，替代火电不是梦 

531 政策影响下制造端价格快速下探，倒逼全产业链加速平价。当前，全国各

省区火电上网标杆电价 0.25~0.45 元/KWh，在 2020 年补贴全部退出、火电标

杆价格不变的假设下，2020 年全国 32 个电力区实现 6.光伏平价的区域达 27

个，占全部电力区 84%。 

 配额制叠加限电改善，大幅增厚公司利润弹性 

配额制下，测算各省非水发电配额，预计 18-20 年全国合计非水配额发电量分

别为 5472.9、6470.3、7553.7 亿千瓦时，CAGR 可达 17%，将成为未来 2 年

风光发展低保。而随着 5 月能源局下发《清洁能源消纳行动计划（2018-2020

年）征求意见稿》逐步落地，西北区、新疆区弃光率后续将大幅缩减，在保守

改善、中性改善、乐观改善情况下，仅西北区装机的限电改善将为公司分别带

来 21.7%、53.8%、64.5%业绩弹性增长。 

 板块估值处于历史低位，稀缺属性使得公司应享受更高溢价 

目前 A 股运营商中，仅太阳能处于破净状态。统计的十一家运营运营商中，含

9 家破净标的，而 A 股中仅包含太阳能。而考虑到运营商随着装机量增长业绩

相对稳定，且限电改善、成本下降叠加新增装机将进一步释放业绩，我们认为

该板块目前安全边际相对较高，应给予更高估值预期。 

 风险提示 

国内光伏政策利空，分布式、领跑者、光伏扶贫等支持力度普遍下滑；国内光

伏补贴退坡超预期，弃光限电率居高不下；国家经济增速下滑带动下游用电行

业不景气；公司新增装机、发电小时数不及预期。 

 公司合理估值在 6.91 元附近 

考虑到太阳能是光伏运营商优势企业，应享受龙头溢价。且行业正处于配额下

发、限电改善、成本下降三重利好叠加，我们认为公司可享有高于同产业链环

节的估值溢价增速。因光伏运营商在 A 股较为稀缺，若采用跨市场相对估值会

导致结果有偏，综合绝对估值，我们认为公司合理股价为 6.91 元/股，相对于

前收盘价 3.68 元（2018 年 8 月 7 日收盘价）尚有 87.78%的估值空间，给予“买

入”的评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2017 2018E 2019E 2020E  

营业收入(百万元) 5,205 5,777 6,048 6,388  

(+/-%) 20.1% 11.0% 4.7% 5.6%  

净利润(百万元) 805 1010.72 1343.39 1656.35  

(+/-%) 23.2% 25.6% 32.9% 23.3%  

摊薄每股收益(元) 0.27 0.34 0.45 0.55  

EBIT Margin 29.1% 31.6% 38.3% 43.9%  

净资产收益率(ROE) 6.7% 8.5% 11.3% 13.9%  

市盈率(PE) 13.7 10.9 8.2 6.7  

EV/EBITDA 12.7 11.0 9.8 8.8  

市净率(PB) 0.91 0.93 0.92 0.93  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

考虑到太阳能是光伏运营商优势企业，应享受龙头溢价。且行业正处于配额下

发、限电改善、成本下降三重利好叠加，我们认为公司可享有高于同产业链环

节的估值溢价增速。因光伏运营商在 A 股较为稀缺，若采用跨市场相对估值会

导致结果有偏，综合绝对估值，我们认为公司合理股价为 6.91 元/股，相对于

前收盘价 3.68 元（2018 年 8 月 7 日收盘价）尚有 87.78%的估值空间，给予“买

入”的评级。 

核心假设或逻辑 

业务量假设：公司在太阳能发电领域主要竞争优势体现新增、累计装机量及融

资成本领先全行业。拆分公司各业务收入，至 2020 年太阳能组件价格降幅将

大于原材料降幅；各区新增装机增速按 17%、15%、16%；各区合理利用小时

数提升10%-20%（西北、新疆60%限电改善，后续平滑）；平均电价降幅按15%、

10%、10%（华东 12.5%、10%、10%），预计公司 2018/2019/2020 年营业收

入分别为 57.77/60.48/63.88 亿元，毛利分别为 10.11/13.43/ 16.56 亿元。 

与市场预期的差异之处 

新能源运营商行业整体估值提升空间较大。简单测算，以运营商内部 8%-12%

的资本金收益率为基准，假设没有其他因素的影响，不考虑装机量增长，市场

给予运营商的估值水平也应达到 10 倍以上；而以实际项目资本金收益率来看，

光伏能够做到 10%以上，风电普遍能够达到 20%，随着这类项目比重增大，目

前行业的估值仍有较大挖掘空间。 

估值纵向比较，新能源运营商估值处于历史低位。从历史市净率来看，目前运

营商平均市净率仅为 0.92，自 2016 年后一直处于地位徘徊；从历史市盈率来

看，行业经过 2016年估值下调及 2016年末业绩释放后，市盈率处于历史低位。 

估值横向比较，A 股运营商稀缺属性应享受更高溢价。单纯从估值水平衡量，

可以明显看到港股运营商无论在 PB 还是 PE 上都更具有优势。而在 A 股换手

率明显远高于港股换手率情况下，说明港股运营商估值较低有相当一部分原因

来源于流动性层面；另外，A 股纯运营商因标的的稀缺性以及壳价值，理应存

在更高估值溢价。 

目前 A 股运营商中，仅太阳能处于破净状态。统计的十一家运营运营商中，含

9 家破净标的，而 A 股中仅包含太阳能。而考虑到运营商随着装机量增长业绩

相对稳定，且限电改善、成本下降叠加新增装机将进一步释放业绩，我们认为

该板块目前安全边际相对较高，应给予更高估值预期。 

股价变化的催化因素 

第一， 配额制、绿证等新能源支持政策超预期下发； 

第二， 《清洁能源消纳行动计划(2018-2020年)》进一步下发，且保证执行力。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一， 国内光伏政策利空，分布式、领跑者、光伏扶贫等支持力度普遍下滑； 

第二， 国内光伏补贴退坡超预期，弃光限电率居高不下； 

第三， 国家经济增速下滑带动下游用电行业不景气； 

第四， 公司新增装机、发电小时数不及预期。  
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估值及投资建议 

板块估值处于历史低位，稀缺属性使得公司应享受更高溢价 

目前市场给予新能源运营商低估值主要基于几个因素：1）新能源发展过程周期

性强；2）运营商普遍运营收益率低，现金流情况差。 

针对第一个原因，我们认为新能源发展过程虽然有短期波动，但从长期来看替

代传统能源的趋势是不会变的，过去几年由于行业处于快速成长期，无论在国

家层面还是在个体层面都缺乏对行业整体的把握，导致行业在一段时间野蛮成

长后需要一段时间的调整期，从而形成了几次大周期波动，而从目前的情况看

行业发展模式正逐步向常态化和科学化转变，从最近一些列政策的出台可以解

读到国家层面对于可再生能源发展的态度是坚决的，并且由过去的补贴+指标规

划“半计划经济”模式逐步向集中式总量规划、分布式放开管理+消除积疾平价上

网的“市场经济”模式转变。同时运营商有别于制造商，其业绩主要受存量项目收

益影响，在装机容量增长和限电改善的大背景下，不会存在技术路径博弈或产

业链波动影响，业绩增长可靠性高。 

针对第二个原因，我们认为是过渡期存在的特殊现象。作为理性决策者，运营

商的新增装机必然有其可研论证，在行业快速起量时期不排除有降低门槛的现

象存在，但随着行业逐步走向正常化，这类项目无论是新增还是存量的比例会

越来越低；另一方面可再生能源装机量在某段时期的快速增长必然导致与传统

能源之间的竞争替代，加上我国早期电网布局不够完善，导致了严重的弃风弃

光问题，同时成本劣势导致对补贴的依赖使运营商现金流状况非常差。目前，

随着国家发展可再生能源政策的明确以及电网布局的完善，同时平价上网进程

的陆续推进，这些“积疾”有望短期内得到解决。 

综上所述，我们认为目前新能源运营商的估值有待修复。简单测算，以运营商

内部 8%-12%的资本金收益率为基准，假设没有其他因素的影响，不考虑装机

量增长，市场给予运营商的估值水平也应达到 10 倍以上；而以实际项目资本金

收益率来看，光伏能够做到 10%以上，风电普遍能够达到 20%，随着这类项目

比重增大，目前的估值有较大挖掘空间。 

估值纵向比较，新能源运营商估值处于历史低位。从历史市净率来看，目前运

营商平均市净率仅为 0.92，自 2016 年后一直处于地位徘徊；从历史市盈率来

看，行业经过 2016年估值下调及 2016年末业绩释放后，市盈率处于历史低位。 

图 1：十家运营商平均 PB（MRQ）变化趋势  图 2：十家运营商平均 PE（TTM）变化趋势 

 

 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 
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估值横向比较，A 股运营商稀缺属性应享受更高溢价。单纯从估值水平衡量，

可以明显看到港股运营商无论在 PB 还是 PE 上都更具有优势。而在 A 股换手

率明显远高于港股换手率情况下，说明港股运营商估值较低有相当一部分原因

来源于流动性层面；另外，A 股纯运营商因标的的稀缺性以及壳价值，理应存

在更高估值溢价。 

目前 A 股运营商中，仅太阳能处于破净状态。统计的十一家运营运营商中，含

9 家破净标的，而 A 股中仅包含太阳能。而考虑到运营商随着装机量增长业绩

相对稳定，且限电改善、成本下降叠加新增装机将进一步释放业绩，我们认为

该板块目前安全边际相对较高，应给予更高估值预期。 

图 3：A 股及 H 股运营商年换手率一览(2017 年 7 月 27 日至 2018 年 7 月 27 日) 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

图 4：运营商最近一个月交易日平均 PB（MRQ）  图 5：运营商最近一个月交易日平均 PE（TTM） 

 

 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

估值测算 

绝对估值。我们假设行业平均资产 Beta 值为 0.93，无风险利率为 4.90%，风

险溢价为 2.10%，我们采用 FCFE 估值法对公司进行绝对估值，根据以下假设

得出公司合理股价为 6.91 元。 
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表 1：估值模型资本成本假设   

  合理值  参考值  

 无杠杆 Beta  0.93  

 无风险利率  4.90%  

 股票风险溢价  2.10%  

 公司股价  3.67  

 发行在外股数  3007   

 股票市值(E)  11036  11036  

 债务总额(D)  17202  17202  

 Kd  4.90% 4.90% 

 T  5.97% 5.97% 

 Ka  6.85%  

 有杠杆 Beta  2.29  2.29  

 Ke  9.72%  

 E/(D+E)  39.08% 39.08% 

 D/(D+E)  60.92% 60.92% 

 WACC  6.60%  

资料来源: 国信经济研究所预测 

 

表 2：FCFE 估值表 

    2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E TV 

 FCFF    
8.4  -1702.

5  

-579.1  575.3  565.4  1069.5  1391.8  1734.6  1933.7  2243.0   

 (利息费用－

利息收入)*(1-t)  
  

-740.7  -867.9  -1020.

9  

-1138.

5  

-1244.

8  

-1345.

4  

-1433.

7  

-1512.

0  

-1581.

0  

-1641.

7  

 

 长期贷款的增

加/(减少)  
  

0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   

 循环贷款的增

加(减少)  
  

2465.2  3728.6  3180.8  2517.2  2490.9  2196.6  1999.4  1676.1  1572.3  1296.3   

 FCFE    
1732.8  1158.1  1580.9  1953.9  1811.5  1920.7  1957.5  1898.7  1925.0  1897.6  25,086.

8  

 PV(FCFE)    1,579.4  962.1  1,197.0  1,348.5  1,139.4  1,101.2  1,022.9  904.3  835.6  750.8  9,925.8  

 股票价值  20,767.0                        

 每股价值  6.91                        

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

在折现率（横轴）和行业永续增长率（纵轴）±1.00%的变化范围之内对公司估

值做敏感性分析，得出如下表格数值，估值中枢为 6.91 元/股。 

表 3：根据折现率和永续增长率的敏感性分析 

6.91 8.5% 9.0% 9.50% 10.0% 10.5% 

3.5% 8.97 8.16 7.48 6.90 6.41 

3.0% 8.44 7.73 7.13 6.62 6.17 

2.5% 8.00 7.37 6.84 6.37 5.96 

2.0% 7.62 7.06 6.58 6.16 5.78 

1.5% 7.30 6.79 6.35 5.97 5.62 

1.0% 7.02 6.56 6.16 5.80 5.47 

0.5% 6.78 6.35 5.98 5.64 5.34 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

投资建议：给予“买入”的评级 

考虑到太阳能是光伏运营商优势企业，应享受龙头溢价，且行业正处于配额下

发、限电改善、成本下降三重利好叠加，我们认为公司可享有高于同产业链环

节的估值溢价增速。因光伏运营商在 A 股较为稀缺，若采用跨市场相对估值会

导致结果有偏，综合绝对估值，我们认为公司合理股价为 6.91 元/股，相对于
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前收盘价 3.68 元（2018 年 8 月 7 日收盘价）尚有 87.78%的估值空间，给予“买

入”的评级。 

绿色能源从萌芽走向革命 

产业化带来光伏成本迅速下降，替代火电不是梦 

2018 年光伏政策整体严厉。2018 年 6 月 1 日国家能源局发布了《关于 2018

年光伏发电有关事项的通知》，对光伏行业新增建设规模和补贴都作了相应规定，

其严厉程度超市场预期的表现在于：普通光伏电站 2018 年指标暂不安排，分

布式全年安排 10GW 规模，已建设未纳入管理范围的由地方政府支持；标杆电

价即日起下调 0.05 元/千瓦时。 

《通知》留有余地，中长期内政策有望逐步放松。《关于 2018 年光伏发电有关

事项的通知》并非要打压光伏行业，而是在控制的规模内鼓励在技术和成本上

有优势的企业发展淘汰落后产能，因此《通知》在用词上留有再研究空间，如

2018 年普通电站建设规模是“暂不安排”，分布式规模在“1000 万千瓦左右”等，

预期后期随着产业各环节出现一定改观，政策有望逐步放松。 

表 4：《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》主要内容 

建设规模 发电补贴 

普通光伏电站 暂不安排 2018 年规模 普通标杆电价 

每千瓦时统一降低 0.05 元，

I 类、II 类、III 类资源区标杆

上网电价分别调整为每千瓦

时 0.5 元、0.6 元、0.7 元（含

税） 

分布式光伏 

安排 1000 万千瓦规模，5 月

31 日及以前已建设未纳入国

家认可规模管理范围的项目，

由地方依法予以支持 

“自发自用、余电上网”分

布式 

全电量度电补贴标准降低

0.05 元，即补贴标准调整为

每千瓦时 0.32 元（含税） 

光伏扶贫 

在各地落实实施条件、严格审

核的前提下，及时下达“十三

五”第二批光伏扶贫项目计划。 

“全额上网”的分布式 
按所在资源区光伏电站价格

执行 

领跑者计划 
今年视光伏发电规模控制情况

再行研究 

村级光伏扶贫电站（0.5

兆瓦及以下） 
标杆电价保持不变 

 

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 

中短期看， 政策收紧带来制造端价格快速下探，倒逼行业加速平价。截至 7

月 27 日，硅料环节国内主流厂多晶硅一级硅料平均价格为 98.14￥/kg（含税），

较较 5 月底涨跌幅为-15%；硅片环节国内主流厂商多晶硅片出厂价为 2.30 元/

片（含税），较 5 月底涨跌幅为-36%，八寸单晶硅片出厂价 3.19 元/片（含税），

较 5 月底涨跌幅为-27%；电池片环节国内主流厂商 156 多晶硅电池片出厂价为

0.95 元/W（含税），较 5 月底涨跌幅为-21%，156 单晶硅电池片出厂价 1.06

元/W（含税），较 5 月底涨跌幅为-20%；组件环节国内晶硅光伏组件现货价为

0.26$/W，较 5 月底涨跌幅为-12%。 
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图 6：国产原生多晶硅一级料出厂价（含税，￥/kg）  图 7：进口原生多晶硅经销价（不含税，$/kg） 

 

 

 
资料来源：Wind、PVNEWS、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、PVNEWS、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：多晶硅片出厂价(A 片含税，￥/片)  图 9：八寸单晶硅片出厂价(A 片含税，￥/片) 

 

 

 

资料来源: Wind、PVNEWS、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、PVNEWS、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：156 多晶硅电池片出厂价（含税，￥/W）  图 11：156 单晶硅电池片出厂价（含税，￥/W） 

 

 

 

资料来源: Wind、PVNEWS、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、PVNEWS、国信证券经济研究所整理 
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图 12：国内光伏组件价格一览（$/W） 

 

资料来源：Wind、SOLARZOOM，国信证券经济研究所整理 

运营端受益于组件成本下降，新建光伏电站内部收益率提升明显。531 政策后，

制造端各环节产品价格下降压力增大，其中硅片、电池片、组件环节出现明显

降价，伴随资金链紧张各环节后期降价压力将进一步加大，预期 2018、2020

年组件年平均价格分别降到 1.98 元/W 和 0.99 元/W。同时，考虑到光伏安装商

未来存在较大的让利空间，其他系统费用成本也将逐年降低，系统投资额逐步

往制造端可变成本靠近，在 2020 年补贴完全退出的严苛预期下，下游运营端

在三类光区仍能保持 6%-25%之间全资金 IRR 收益。 

表 5：光伏发电投资 IRR 变化预期（0.35 元/度火电标杆电价下测算，假设 2020 年补贴全部退出，且均为单面电池条件下） 

  
2017 2018E 2020E 

组件价格（元/W） 2.24 1.98 0.99 

逆变器价格（元/W） 0.30 0.23 0.16 

安装维修价格（元/W） 0.90 0.80 0.62 

其他费用（元/W） 2.20 1.95 1.51 

合计系统投资（元/W） 5.64 4.96 3.28 

 

集中电站全投资 IRR(%) 

Ⅰ类（1400h） 16.3% 18.5% 24.6% 

Ⅱ类（1200h） 16.6% 19.6% 14.1% 

Ⅲ类（1000h） 14.4% 17.6% 6.5% 
 

资料来源:  发改委能源研究所、国信证券经济研究所整理 

制造端价格快速下探，倒逼行业加速平价。发电端平价是光伏与其他形式电力

之间的对比，其中煤电发电成本最低，所以光伏发电端平价可以近似比较的是：

无补贴下，光伏发电全投资 IRR 等于火电（脱硫煤电）期望 IRR。当前，全国

各省区火电上网标杆电价 0.25~0.45 元/KWh，在 2020 年补贴全部退出、火电

标杆价格不变的假设下，2020 年全国 32 个电力区实现光伏平价的区域达 27

个，占全部电力区 84%。 

考虑到光伏降本增效的快速进步，以及在主动调整电力结构的国家意志下，多

省燃煤机组标杆上网电价逐年均有不同程度上调，未来 1-2 年部分省份或出现
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光伏发电成本与煤电上网电价的金叉，光伏发电端平价上网或将加快实现。 

图 13：2020 年补贴完全退出的情况下，光伏将走出全投资收益率平价之路 

 
资料来源：发改委能源研究所、Solarzoom、国信证券经济研究所整理 

注：柱状为各省火电发电电价，线状为光伏 IRR；不考虑绿证等 

平价之后，光伏将迎来新的拐点。在光伏实现平价上网后，可从需求和供给角

度演绎光伏拐点爆发：需求层面，全社会用电增速维持在 6-8%左右，同时国家

加强煤电产能退出(2020 年煤电装机规模力争控制在 11 亿千瓦以内，2017Q3

为 10.8 亿千瓦，十三五期间力争关停 2000 万千瓦)，一方面，国家层面希望电

力需求的缺口由不需要补贴的光伏等新能源来弥补，另一方面，主管部门在制

定光伏装机规划时将不再考虑可再生能源补贴基金的规模限制；供给层面，光

伏项目的投资核心驱动力是 IRR，目前由于没有完全实现发电端平价，光伏项

目的补贴拖欠问题将导致实际 IRR 较低，同时造成项目的现金流紧张，一旦平

价到来，IRR 将恢复到理论值，投资热情将再次点燃，市场将迎来爆发。 

配额制保底最小装机，光伏占电力消费的比例仍低，提升空间巨大 

配额制的出台指引了我国未来几年可再生能源的最小装机量，同时也解决了可

再生能源发展中的消纳问题。从配额制倒推的装机量分析，我们认为 2018 年

的配额指标主要依靠弃风弃光改善+新增装机共同促进达成，而 2020 年的预期

目标主要依靠风电和光伏新增装机实现，因此配额制的设定保证了 2020 年前

风电光伏装机的下限目标。从解决现有问题的角度分析，目前可再生能源发展

主要存在补贴缺口+消纳能力差两大难题，而配额制明确了各省级电网企业负责

组织经营区域内的市场主体完成区域可再生能源电力配额指标，对本经营区域

完成配额指标进行监测和评估，促进了电网解决可再生能源消纳问题的积极性。 

配额制下，至 2020 年保底非水发电量年化复合增长率高达 17%。假设 18 年全

社会用电量增速 7%，19、20 年全社会增速 5%，同时 19 年非水配额比为 18、

20 年政策比例平均，测算各省份非水发电配额，预计 18-20 年全国合计非水配

额发电量分别为 5472.9、6470.3、7553.7 亿千瓦时，CAGR 可达 17%。 
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图 14：配额制下各省份非水可再生能源最低发电量一览 （亿千瓦时） 

 

资料来源：能源局、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：原属Ⅱ类区的蒙东合并至内蒙古；原属于Ⅲ类区的河北南网合并至河北。 

风光仍需多生产 893 亿千瓦时的发电量，才能满足 2018 年配额制的要求。2018

年 1-3月，全国新增风电并网容量 394万千瓦，仅占全国累计风电并网容量 2.3%。

假设 2018 年上半年风电并网容量未增加，光伏并网容量只增加 18 年上半年并

网的 15GW；风电、光伏发电时长增长 10%；弃风率 12%，弃光率 5%，满足

《清洁能源消纳行动计划（2018-2020 年）征求意见稿》中的要求。在以上条

件下，我们判断 2018 年下半年，除去 2%的生物质及其他非水可再生发电量，

风光合计至少仍需要并网可发电 893.25 亿千瓦时的装机量，才能满足配额制要

求，而此增量需限电消纳和新增装机同步增长才能满足 2018 年最低配额要求。 

表 6：2017、2018 年风电、光伏发电量一览 

 

风电 
并网容量
累计 

（亿千瓦） 

发电时长 弃风率 
风电发电量
（亿千瓦
时） 

光伏 
并网容量累
计（亿千瓦） 

发电时长 弃光率 

光伏 
发电量
（亿千瓦

时） 

2017 1.64 1,948.00 13.7% 3,057.00 1.30 909.23 6.2% 1,182.00 

2018 1.64 2,142.80 12.0% 3,092.49 1.45 1,000.15 5.0% 1,377.71 
 

资料来源：能源局、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：风光仍需多生产 893 亿千瓦时，才能满足 2018 年配额制的要求 
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资料来源：能源局、Wind、国信证券经济研究所整理 

参考发达国家能源结构，我国新能源渗透率有待提高。截至 2016 年底我国一

次能源非化石能源占比 13.02%，与世界发达国家相比仍有较大差距。我国非化

石能源结构自“十二五”以来持续改善，每年约提高 1%，但横向对比欧美发达国

家，除了俄罗斯外其他国家的占比普遍在 15%以上，法国和丹麦更是达到 47.86%

和 23.98%，假设之后几年仍保持相同的提升速度，我们预计我国和发达国家间

的差距还需要 2-3 年的时间来追赶。非化石能源中，我国水电占比显著较高，

而核电、风电和光伏的占比过低，考虑我国水电趋于平稳，能源结构调整主要

依靠风电、光伏，这一差距将更加明显。 

图 16：我国历年一次非化石能源占比变化  图 17：2016 年我国能源结构与发达国家能源结构比较 

 

 

 

资料来源：《BP 世界能源统计年鉴》，国信证券经济研究所整理  资料来源：《BP 世界能源统计年鉴》，国信证券经济研究所整理 

我国光伏发电渗透率提升空间较大。2017 年我国光伏发电新增装机 53.06GW，

累计装机达到 130.25GW，而根据 GTM Research 数据显示，2017 年全球光

伏新增装机为 99GW，累计装机量约为 400GW；中国在新增装机中的占比超

过 50%，累计装机量占比达到 32.5%。但从发电量角度比较，2017 年中国光

伏发电占比仅为 1.86%，远低于德国和意大利水平，若以欧盟 2016 年 3.24%

的光伏发电渗透率计算，我国光伏发电的潜在新增市场容量超过 180GW，是目

前累计装机容量的 1.4 倍。 

图 18：2012-2017 年我国光伏发电量及渗透率  图 19：2009-2016 年欧洲国家光伏发电渗透率 

 

 

 
资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

央企光伏运营平台，平台优势显著 

公司具有央企品牌优势。公司第一大股东为中节能，合计持有公司 34.7%股份。
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中节能是国资委监管的唯一一家以节能减排、环境保护为主业的中央企业，目

前集团拥有 500 余家子公司，其中二级子公司 28 家，上市公司 5 家。而公

司为中节能太阳能业务的唯一上市平台，直接享受央企品牌优势。 

图 20：中节能为公司第一大股东 

 

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 

公司主营业务为光伏发电及组件生产，光伏发电营收占比现已过半。2017 年公

司营收 51.74亿，发电业务占比提高至 50%，同时发电业务毛利占比提高至 92%。

2018 年公司中报业绩预告显示，上半年公司实现营收 19.90 亿元，较去年同期

减少 13.85%；实现利润总额 4.71 亿元，较去年同期增加 13.51%；实现归母

净利润 4.41 亿元，较去年同期增加 12.24%。上半年由于太阳能产品制造板块

收入减少，导致公司收入减少，故利润增加的主要原因是公司电站规模增加。 
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图 21：发电业务逐步营收占比逐年扩大 

   

 

资料来源：WIND、公司公告、国信证券经济研究所整理 

限电改善促光伏运营业绩提升显著 

弃光率持续下降改善收益率，运营商存量新增均受益。一季度可再生能源发电

量达 3442 亿千瓦时，同比增长 14%；可再生能源发电量占全部发电量的 22%。

一季度，全国弃光电量 16.2 亿千瓦时，弃光率 4.3%，同比下降 5.4 个百分点。

全国一季度弃光持续 2017 年的改善趋势，随着政策对消纳的重视，我们预测

弃光率将维持稳步下降的趋势，而根据我们测算，发电小时数每提升 100 小时，

普通光伏电站 IRR 就能上升 3.2%-3.5%，对下游运营商存量和新增项目收益率

改善效果明显。 
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图 22：中国光伏弃光率季度变化 

 

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 

表 7 ：利用小时数与电价对光伏电站 IRR 影响 

利用小时数 
一类资源区电价 

（0.5 元/千瓦） 

二类资源区电价 

（0.6 元/千瓦） 

三类资源区电价 

（0.7 元/千瓦） 

700 -7.79% -4.21% -0.83% 

800 -5.21% -1.31% 2.47% 

900 -2.77% 1.54% 5.77% 

1000 -0.36% 4.38% 9.20% 

1100 2.03% 7.30% 12.76% 

1200 4.42% 10.33% 16.43% 

1300 6.89% 13.48% 20.19% 

1400 9.45% 16.72% 23.97% 

1500 12.12% 20.07% 27.77% 
 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

公司装机量逐年走高，目前累计锁定项目近 17GW。截至 2017 年 12 月 31 日，

公司总装机容量超过 4GW。此外，利用与地方政府建立的良好合作关系，公司

下属子公司太阳能有限自成立以来，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），分布在全国十几个省、市、自治区。大规模的优质储备项目为

公司的后续快速增长、可持续发展提供了有效的保证。 
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图 23：2017 年太阳能光伏累计装机 4.02GW，同比增长

24.93% 
 

图 24：2017 年太阳能发电量 31.13 亿千瓦时，同比增长

49.66% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

公司高限电区域发电小时数将大幅受益限电改善。根据西北电监局，2017 年甘

肃、宁夏、新建弃光率分别为 20.8%、6.4%、21.6%。而随着 5 月能源局下发

《清洁能源消纳行动计划（2018-2020 年）征求意见稿》逐步落地，西北区、

新疆区弃光率后续将大幅缩减，同时，2018 年甘肃、宁夏、新疆三地对应合理

发电小时数将将达到 1408h、1600h、1552h。而公司西北区、新疆区装机量合

计占比达 29.76%，故受限电影响较大，其中公司西北区中甘肃地区约装机

350MW，宁夏地区约装机 350MW。 

保守估计下，2018 年高弃光区限电改善为公司提供 21.7%业绩弹性。我们根据

目前公司高弃光区域限电情况，分三种情况对公司限电改善带来的业绩弹性进

行测算。这里我们假设限电改善带来的收入中 61%比重可直接转换为净利润，

10%覆盖费用、税收等。其中，在保守改善、中性改善、乐观改善情况下，西

北区限电改善将为公司分别带来 21.7%、53.8%、64.5%业绩弹性增长。 

表 8：弃光限电改善下，各地区合理发电小时数测算 

                                     地区与省份 

发电情况 

西北区 新疆区 

甘肃 宁夏 新疆 

弃光率 

2017 年 20.8% 6.4% 21.6% 

2018 年文件要求 15.0% 5.0% 15.0% 

2019 年（线性平均） 10.0% 5.0% 10.0% 

2020 年文件要求 10.0% 5.0% 10.0% 

发电 

小时数 

 

2017 年 

 

1133 1368 1221 

2018 年合理 

发电小时数 

 

1408 1600 1552 

2019 年合理 

发电小时数 

 

1831 1520 2017 

2020 年合理 

发电小时数 

 

1739 1444 1916 

 

资料来源：能源局、Wind、国信证券经济研究所整理 

表 9：假设装机量不变情况下，仅受益限电改善，公司 2018 年业绩增量弹性测算 （三种情况） 

                                 地区与省份 

发电与收益预测 

西北区 新疆区 

甘肃 宁夏 新疆 

地区 

平均电价水平（元/KWh） 0.85 0.85 0.90 

2017 年光伏装机量（MW） 365 350 480 

年发电小时数假设 
保守改善 986 1120 1086 

中性改善 1408 1600 1552 
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465.0 636.8 851.0
466.4

615.4
715.4440.0

460.0

480.0
404.3

566.4

609.0

280.8

579.5

1004.3
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0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500
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乐观改善 1549 1760 1707 

公司 

2017 年公司发电小时数估测 927.26 927.26 910.64 

限电改善公司营收（亿元） 

保守改善 3.05 3.32 4.69 

中性改善 4.36 4.75 6.70 

乐观改善 4.79 5.22 7.37 

合计限电改善对公司净利润弹性影

响（亿元） 

保守改善 1.76 

中性改善 4.36 

乐观改善 5.23 

合计限电改善对公司净利润弹性增

长占 2017 年利润比（%） 

保守改善 21.7% 

中性改善 53.8% 

乐观改善 64.5% 
 

资料来源：能源局、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

新增项目储备充裕，融资成本远低于同行 

公司项目资源储备充足，为装机容量持续增长提供支撑。公司与地方政府建立

了良好合作关系，下属子公司中节能太阳能科技有限公司自成立以来，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），分布在全国十几个省、市、

自治区。 

民营企业资金面压力因补贴加大，利好公司外购。因为补贴没有到位利率上浮，

光伏电站民营企业资金面压力持续加大。故除自建以外，公司积极通过收购较

为优质的光伏电站拓展电站运营业务，其中以收购方式增加的装机容量占比逐

年提升，2015、2016、2017 年分别为 4.65%、22.33%、38.75%。我们判断

至 2020 年，在补贴等资金到位情况下，公司积极通过收购及自建方式增加 2GW

光伏装机量。 

图 25：2015 和 2016 年我国各省市非水可再生能源消纳比例（%） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

全国光伏运营商中，公司或为融资成本最低标的。相较于风电，光伏电站项目

装机体量较小，所需资金较少，外部杠杆率也同步较高。而公司控股股东中节

能作为国资委监管的唯一一家以节能减排、环境保护为主业的中央企业，集团

融资成本显著低于传统运营商：主力风电运营商中，节能风电（中节能风电板

块上市公司）历年平均融资成本显著低于传统运营商；主力较纯光伏运营商中，

太阳能明显优于民营光伏运营商，即仅看光伏运营板块，公司或为全国融资成
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本最低标的。 

表 10：运营商历年平均融资成本变化（协鑫新能源数据为新增项目融资成本） 

 

 

资料来源：WIND、公司公告、国信证券经济研究所整理 

第七批补贴下放提速，公司财务弹性将得以释放 

第七批补贴目录公布，运营商资金紧张将得缓解。2018 年 6 月 15 日，财政部、

国家发展改革委、国家能源局联合发布《关于公布可再生能源电价附加资金补

助目录(第七批)的通知》，将符合条件的项目列入可再生能源电价附加资金补助

目录。其中，光伏发电项目容量 21.8GW，占全部并网发电项目的约 33%，主

要集中在内蒙古、河北、山东等地区；非自然人分布式光伏发电补贴容量约为

3.2GW。 

公司财务杠杆处行业平均水平。新能源运营商财务杠杆来源于两方面：一方面，

运营商在项目端一般会采用 3:7 或 2:8 的杠杆；另一方面，由于补贴拖欠需要

用借款维系现金流的原因，运营商的资产负债率普遍较高。从 2017 年运营商

的资产负债率可以看到，十大运营商的资产负债率均在 60%以上，其中大唐新

能源的负债率高达 80%。公司资产负债率为 67.7%，处行业平均水平。 

补贴改善降低利息支出，公司财务杠杆弹性高。对于运营商来说，项目端的杠

杆是轻易不会改变的，但随着经营效益提升，现金流自发改善过程中会减少对

负债的需求，进而降低财务杠杆，从运营财务杠杆来说各大运营商均有较大弹

性。运营商的大部分应收账款来源于拖欠的补贴，我们统计了十大运营商应收

款项/带息负债的比例：林洋能源（电表部分应收账款比例高）可达 48.68%、

协和新能源（EPC 业务应收账款高）43.26%，公司（电池及组件业务应收款占

比高）可达 32.70%，其他公司的比例均在 10%-20%之间。 
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图 26：七大运营商 2017 年资产负债率统计  图 27：七大运营商 2017 年应收款项/带息负债统计 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司的第七批补贴下发带来利息弹性达 8.4%。目前第七批补贴正在公告过程中，

有望于年内下发，会对运营商的负债率和现金流起到一定改善作用。长期来看，

随着自备电厂电力附加的追缴，可再生能源发展基金 1000 亿的补贴缺口将会

逐步补上。剔除金风科技和协和新能源后，我们假设太阳能组建电池业务的应

收账款占 1/3，同时按照应收账款/带息债务的比重假设 15%的带息债务来自于

补贴拖欠，测算补贴拖欠带来的利息支出相对于利润的弹性。可以看到大唐新

能源的弹性最高达到了 39.1%，其次为华电福新 20.5%，而公司作为光伏运营

商依然可以达到 8.4%的利息弹性。 

图 28：补贴拖欠相对于利润弹性测算 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

轻资产的组件制造，小投入、大回报  

组件业务轻资产属性明显，安全边际充分 

受产业链平价加速影响，公司太阳能组件收入和毛利率均出现下滑。2017 年太

阳能组件营收为 25.87 亿元，同比增长 0.74%。在组件产能不变的情况下，预

计 2018 年组件单价出现下滑，进而导致营收降低，同时预计组件成本价格降
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低幅度将小于组件销售价格降低幅度，预计 2018 年公司组件业务毛利将现进

一步下滑。 

图 29：公司组件业务营收及其增速  图 30：公司组件业务历年毛利率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

组件轻资产属性，安全边际较高，组件外售可把握市场节奏。公司组件业务板

块集中在子公司镇江组件公司中，目前产能是 1000MW，产能全球排名相对靠

后。相较于公司光伏发电资产，组件资产体量较小且逐年递减：公司组件资产

占比由 2015 年的 8.4%降低至 2017 年的 5.1%，安全边际较高。组件全部外售

以把握市场节奏，进一步为公司电站业务服务。 

表 11：相对于运营端，组件属轻资产环节（太阳能分业务资产一览，不考虑分部间抵消） 

 

资料来源：WIND、公司公告、国信证券经济研究所整理 

向高效低成本产品进发，组件利润有望提升 

研发投入确保公司组件业务技术不断进步，为电站业务的开发提供技术支撑。

公司自 2012 年以来研发投入金额不断增加，占营业收入比重稳步增长： 2017 

年，公司研发投入金额为 1.31 亿元，同比增长 35.1%，研发投入占比达到 2.51%;

新增研发人员 230 人，同比增长 79%。 

截止 2017 年底，公司已实现实验组最高效率单晶 21.15%/多晶 19.5%，同时

对 RIE 黑硅+PERC 技术路线进行开发，实现实验组多晶电池最高光电转换效

率 19.78%。公司在组件板块的技术积累使得公司可以更好地把握组件技术参数

与市场窗口，为电站业务提供技术支撑，保证在电站投资运营过程中可以选取

性价比高的组件产品，进一步提高电站整体建设和运维质量。 
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图 31：历年公司研发投入一览  图 32：历年公司研发投入人员一览 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

财务预测 

盈利预测假设基础 

公司在太阳能发电领域主要竞争优势体现新增、累计装机量及融资成本领先全

行业。拆分公司各业务收入，至 2020 年太阳能组件价格降幅将大于原材料降

幅；各区新增装机增速按 17%、15%、16%；各区合理利用小时数提升 10%-20%

（西北、新疆 60%限电改善，后续平滑）；平均电价降幅按 15%、10%、10%

（华东 12.5%、10%、10%），预计公司 2018/2019/2020 年营业收入分别为

57.77/60.48/63.88 亿元，毛利分别为 10.11/13.43/ 16.56 亿元。 

表 12：太阳能组件业务价基本假设及盈利预测（单位：百万） 

太阳能组件 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

产量（MW） 672.79 790.76 928.62 1000.00 1000.00 1000.00 

销量（MW） 677.32 762.58 957.31 1000.00 1000.00 1000.00 

销售价格（元/W） 3.21 3.38 2.70 1.98 1.49 0.99 

yoy（%） -9.9% 5.2% -19.9% -26.6% -25.0% -33.3% 

收入（百万） 2173.06 2574.64 2587.34 1984.33 1488.24 992.16 

原材料成本（百万） 1591.05 1989.69 2197.19 1815.53 1361.64 907.76 

yoy（%） -18.2% 25.1% 10.4% -17.4% -25.0% -33.3% 

原材料平均价格（元/W） 2.35 2.61 2.30 1.82 1.36 0.91 

yoy（%） -16.1% 11.1% -12.0% -20.9% -25.0% -33.3% 

人工成本（百万） 120.50 123.00 123.89 125.13 126.38 127.64 

yoy（%） 5.7% 2.1% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

折旧费（百万） 45.17 45.48 45.49 45.94 46.40 46.86 

yoy（%） 1.3% 0.7% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他成本（百万） 79.54 87.97 72.32 79.95 80.08 77.45 

yoy（%） 436.6% 10.6% -17.8% 10.5% 0.2% -3.3% 

总成本(百万) 1791.09 2200.66 2393.41 2020.60 1568.11 1112.86 

yoy（%） -13.6% 22.9% 8.8% -15.6% -22.4% -29.0% 

毛利率（%） 0.18 0.15 0.07 -0.02 -0.05 -0.12 

资料来源: WIND 国信证券经济研究所预测 

 

表 13：光伏发电业务价基本假设及盈利预测（单位：百万） 

光伏发电 2015  2016  2017 2018E  2019E  2020E  

华东区 
      

装机量（MW） 280.75  579.48  1004.30  1175.03  1351.29  1567.49 

YOY 
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平均发电时长（h） 431.02  890.46  736.21  809.83  890.82  979.90  

发电量（亿千瓦时） 1.57  3.83  5.83  9.52  12.04  15.36   

平均电价(元/kwh) 0.79  0.81  1.06  0.93  0.84  0.75  

YOY 
 

1.53% 32.05% -12.50% -10.00% -10.00% 

收入（百万） 124.64  308.70  620.52  886.22   1008.96 1158.69   

YOY 
 

147.7% 101.0% 42.8% 13.9% 14.8% 

毛利率(%) 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

成本 48.61  120.39  242.00  345.63  393.49  451.89  

毛利 76.03  188.31  378.52  540.59  615.47  706.80  

       
西中区 

      

装机量（MW） 465.00  636.80  851.00  995.67  1145.02  1328.22  

有效发电装机量（MW）  36.9% 33.6% 17.0% 15.0% 16.0% 

平均发电时长（h） 1106.48  1087.31  881.84  1102.30  1322.76  1455.03  

发电量（亿千瓦时） 5.35  5.99  6.56  10.98  15.15  19.33  

平均电价(元/kwh) 0.87  0.83  0.83  0.70  0.63  0.57  

YOY  -3.6% -0.8% -15.00% -10.00% -10.00% 

收入（百万） 463.06  500.04  543.49  772.90  959.94  1102.39  

YOY  8.0% 8.7% 42.2% 24.2% 14.8% 

毛利率(%) 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

成本 180.59  195.02  211.96  301.43  374.38  429.93  

毛利 282.47  305.02  331.53  471.47  585.56  672.46  

       
华北区 

      

装机量（MW） 404.26  566.39  609.00  712.53  819.41  950.52  

有效发电装机量（MW）    17.0% 15.0% 16.0% 

平均发电时长（h） 174.49  558.39  1049.86  1154.85  1270.34  1397.37  

发电量（亿千瓦时） 2.11  2.71  6.17  8.23  10.41  13.28  

平均电价(元/kwh) 0.33  1.16  0.81  0.69  0.62  0.56  

YOY  246.6% -30.4% -15.00% -10.00% -10.00% 

收入（百万） 70.54  313.99  497.49  563.96  642.07  737.35  

YOY  345.1% 58.4% 13.4% 13.9% 14.8% 

毛利率(%) 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

成本 27.51  122.46  194.02  219.94  250.41  287.57  

毛利 43.03  191.53  303.47  344.01  391.66  449.78  

       
西北区 

      

装机量（MW） 466.40  615.40  715.40  837.02  962.57  1116.58  

有效发电装机量（MW）    17.0% 15.0% 16.0% 

平均发电时长（h） 934.75  839.34  927.26  1529.98  1835.98  2157.27  

发电量（亿千瓦时） 4.64  4.54  6.17  12.81  17.67  24.09  

平均电价(元/kwh) 0.85  0.81  0.76  0.64  0.58  0.52  

YOY  -3.8% -7.1% -15.00% -10.00% -10.00% 

收入（百万） 392.37  369.38  466.41  822.85  1021.98  1253.67  

YOY  -5.9% 26.3% 76.4% 24.2% 22.7% 

毛利率(%) 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

成本 153.02  144.06  181.90  320.91  398.57  488.93  

毛利 239.35  225.32  284.51  501.94  623.41  764.74  
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新疆区 

      

装机量（MW） 440.00  460.00  480.00  561.60  645.84  749.17  

有效发电装机量（MW）    17.0% 15.0% 16.0% 

平均发电时长（h） 542.42  608.89  910.64  1502.55  1803.06  2118.60  

发电量（亿千瓦时） 2.50  2.74  4.28  8.44  11.64  15.87  

平均电价(元/kwh) 0.86  0.80  0.75  0.63  0.57  0.51  

YOY  -7.2% -6.4% -15.00% -10.00% -10.00% 

收入（百万） 214.80  218.53  319.35  535.18  664.69  815.38  

YOY  1.7% 46.1% 67.6% 24.2% 22.7% 

毛利率(%) 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

成本 83.77  85.23  124.55  208.72  259.23  318.00  

毛利 131.03  133.30  194.80  326.46  405.46  497.38  

       
华中区 

      

装机量（MW） 242.20  357.20  357.20  417.92  480.61  557.51  

有效发电装机量（MW）    17.0% 15.0% 16.0% 

平均发电时长（h） 140.43  330.33  590.71  738.38  886.06  1063.27  

发电量（亿千瓦时） 0.23  0.99  2.11  3.09  4.26  5.93  

平均电价(元/kwh) 1.33  0.71  0.81  0.68  0.62  0.55  

YOY  -46.9% 13.9% -15.00% -10.00% -10.00% 

收入（百万） 30.61  69.97  169.89  211.19  262.30  328.61  

YOY  128.6% 142.8% 24.3% 24.2% 25.3% 

毛利率(%) 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

成本 11.94  27.29  66.26  82.37  102.30  128.16  

毛利 18.67  42.68  103.63  128.83  160.01  200.45  

资料来源: WIND 国信证券经济研究所预测 

我们假设期间费用维持稳定，但随着收入规模的扩大，规模效应有所体现，费

用率有缓慢下降的趋势。 

表 14：期间费用基本假设 

 
2015 2016 2017  2018E   2019E   2020E  

 营业收入增长率  -23.55% 19.37% 20.11% 10.99% 4.70% 5.62% 

 营业成本/营业收入  65.55% 67.14% 65.59% 60.58% 55.33% 50.36% 

 管理费用/营业收入  4.86% 3.60% 3.18% 5.18% 3.87% 3.43% 

 销售费用/销售收入  1.07% 0.88% 0.74% 1.07% 0.88% 0.74% 

 营业税及附加/营业收入  0.47% 0.95% 1.11% 0.84% 0.97% 0.98% 

 所得税税率  6.38% 6.86% 4.66% 5.97% 5.83% 5.49% 

 股利分配比率  169.77% 88.43% 92.69% 116.96% 99.36% 103.00% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 

盈利预测结果 

根据以上假设，我们得出以下盈利预测结果。 

 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  26 

表 15：盈利预测简要结果 

利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 5205  5777  6048  6388  

营业成本 3414  3500  3346  3217  

营业税金及附加 58  49  59  62  

销售费用 38  62  53  47  

管理费用 178  339  274  259  

财务费用 672  788  922  1080  

投资收益 42  30  30  30  

资产减值及公允价值变动 (79) 0  0  0  

其他收入 30  0  0  0  

营业利润 837  1070  1424  1753  

营业外净收支 13  13  13  13  

利润总额 850  1083  1437  1766  

所得税费用 40  65  84  97  

少数股东损益 6  8  10  12  

归属于母公司净利润 805  1011  1343  1656  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 

风险提示 

第一， 国内光伏政策利空，分布式、领跑者、光伏扶贫等支持力度普遍下滑 

第二， 国内光伏补贴退坡超预期，弃光限电率居高不下； 

第三， 国家经济增速下滑带动下游用电行业不景气； 

第四， 公司新增装机、发电小时数不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 844  1427  1281  1184   营业收入 5205  5777  6048  6388  

应收款项 4691  5187  5521  5775   营业成本 3414  3500  3346  3217  

存货净额 155  180  161  121   营业税金及附加 58  49  59  62  

其他流动资产 1093  1373  1889  1618   销售费用 38  62  53  47  

流动资产合计 6784  8166  8852  8699   管理费用 178  339  274  259  

固定资产 22498  24487  26767  29403   财务费用 672  788  922  1080  

无形资产及其他 399  360  320  280   投资收益 42  30  30  30  

投资性房地产 1866  1866  1866  1866   资产减值及公允价值变动 (79) 0  0  0  

长期股权投资 0  (0) (1) (1)  其他收入 30  0  0  0  

资产总计 31548  34879  37804  40246   营业利润 837  1070  1424  1753  

短期借款及交易性金融负债 2546  5011  8740  11921   营业外净收支 13  13  13  13  

应付款项 2585  3218  2621  2052   利润总额 850  1083  1437  1766  

其他流动负债 616  595  468  416   所得税费用 40  65  84  97  

流动负债合计 5747  8824  11829  14388   少数股东损益 6  8  10  12  

长期借款及应付债券 12191  12191  12191  12191   归属于母公司净利润 805  1011  1343  1656  

其他长期负债 1361  1789  1699  1632   现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

长期负债合计 13552  13979  13890  13823   净利润 805 930 1149 1325 

负债合计 19299  22803  25719  28211   资产减值准备 77 10 8 6 

少数股东权益 150  149  149  149   折旧摊销 868 1248 1423 1582 

股东权益 12099  11928  11936  11886   公允价值变动损失 79 0 0 0 

负债和股东权益总计 31548  34879  37804  40246   财务费用  672  788  922  1080  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (917) 250  (1635) (622) 

每股收益 0.27 0.34 0.45 0.55  其它 (77) (12) (9) (10) 

每股红利 0.25 0.39 0.44 0.57  经营活动现金流 835  2516  1159  2682  

每股净资产 4.02 3.97 3.97 3.95  资本开支 (3781) (3217) (3699) (4254) 

ROIC 6% 6% 7% 8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 8% 11% 14%  投资活动现金流 (3781) (3216) (3699) (4254) 

毛利率 34% 39% 45% 50%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 29% 32% 38% 44%  负债净变化 1719  0  0  0  

EBITDA  Margin 46% 53% 62% 70%  支付股利、利息 (746) (1182) (1335) (1706) 

收入增长 20% 11% 5% 6%  其它融资现金流 272  2465  3729  3181  

净利润增长率 23% 26% 33% 23%  融资活动现金流 2218  1283  2394  1475  

资产负债率 62% 66% 68% 70%  现金净变动 (728) 583  (146) (97) 

息率 6.8% 10.7% 12.1% 15.5%  货币资金的期初余额  1572  844  1427  1281  

P/E 13.7 10.9 8.2 6.7  货币资金的期末余额  844  1427  1281  1184  

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9  企业自由现金流 (2385) 8  (1703) (579) 

EV/EBITDA 12.7 11.0 9.8 8.8  权益自由现金流 (394) 1733  1158  1581  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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