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[Table_Main] 
电站运营驱动增长，系统集成重大突破 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,588 3,790 6,226 7,834 

同比（%） 15.2% 5.6% 64.3% 25.8% 

归母净利润（百万元） 686 845 1051 1283 

同比（%） 44.6% 23.2% 24.4% 22.1% 

每股收益（元/股） 0.39 0.48 0.60 0.73 

P/E（倍） 10.57  8.59  6.90  5.65  
      

投资要点 

 前三季度业绩增长 18%，符合预期：公司发布 2018 年三季报，报告期
内公司实现营业收入 27.44 亿元，同比增长 8.71%；实现归属母公司净
利润 6.47 亿元，同比增长 17.80%。对应 EPS 为 0.37 元。其中 2018Q3，
实现营业收入 11.31 亿元，同比增长 17.36%，环比增长 9.80%；实现归
属母公司净利润 2.5 亿元，同比增长 17.82%，环比增长 0.23%。2018Q3

对应 EPS 为 0.14 元。 

 电站运营驱动增长，集成业务重大突破：Q3 公司业绩增长 17.8%，分
业务来看：1）期末电站持有 1.5GW，Q3 贡献收入 3-4 亿元，贡献净利
润 1.6-1.8 亿元，保持较快增长；2）电表业务，Q3 贡献收入 2-2.5 亿元，
贡献净利润 0.5-0.7 亿元；3）N 型高效产品实现量产，EPC 系统集成业
务取得重大突破，公司中标的泗洪领跑者 200MW 基地项目已实现部分
并网，Q3 电站集成贡献收入 3.5-4.5 亿元。综合毛利率 39.51%，提升
1.43 个百分点；净利率 22.15%，略有提升。 

 费用率上升，现金流改善：公司 2018Q3 期间费用同比增长 46.11%至
2.09 亿元，期间费用率上升 3.63 个百分点至 18.47%。其中，销售、管
理+研发、财务费用分别同比上升 48.11%、上升 27.37%、上升 96.00%

至 0.41 亿元、1.08 亿元、0.6 亿元；费用率分别上升 0.76、上升 0.75、
上升 2.13 个百分点至 3.65%、9.51%、5.30%。 

2018Q3 经营活动现金流量净流入 3.29 亿元，同比增长 69.13%；销售商
品取得现金 10.51 亿元，同比增长 23.18%。期末预收款项 0.16 亿元，
同比下降 59.30%。期末应收账款 25.6 亿元，同比增长 22.85%，应收账
款周转天数上升 25.68 天至 221.95 天。期末存货+合同资产 6.47 亿元，
同比增长 29.83%；存货周转天数上升 18.07 天至 87.65 天。 

 盈利预测：预计公司 2018-2020 年业绩分别为 8.45、10.51、12.83 亿元，
分别同比增长 23.2%、24.4%、22.1%，EPS 分别为 0.48、0.60、0.73 元，
分别对应 8.59、6.90、5.65 倍 PE。 

 风险提示：政策波动、竞争加剧、盈利能力下滑等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.11 

一年最低/最高价 3.79/11.41 

市净率(倍) 0.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
7187.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.59 

资产负债率(%) 44.08 

总股本(百万股) 1765.41 

流通A股(百万股) 1748.87  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《半年报符合预期，运营驱动

增长》2018-08-28 

2、《分布式运营驱动增长，N 型

电池、EPC 将成新增长点》
2018-04-24 

3、《三季报符合预期，运营驱动

高成长》2017-11-08  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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