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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.380 0.116 0.332 0.735 1.303 
每股净资产(元) 3.52 2.45 2.78 5.59 6.90 
每股经营性现金流(元) 0.10 0.22 0.20 -0.39 -0.18 
市盈率(倍) 43.27 210.59 73.95 32.02 18.06 
行业优化市盈率(倍) 59.62 89.97 89.97 89.97 89.97 
净利润增长率(%) 5.35% -54.35% 187.13% 150.75% 77.25%
净资产收益率(%) 10.80% 4.73% 11.96% 13.15% 18.90%
总股本(百万股) 192.00 288.00 288.00 326.50 326.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 

 光伏发电装机规模将进入爆发式增长期，同时将引爆光伏玻璃需求：随着

转化率进一步提高、原材料价格的下降、以及生产工艺的进步，在 3~5 年

内，光伏度电成本下降 40%以上、并在全球各主要安装国家实现“平价上

网”是可以预见的，届时将迎来光伏行业的爆发式增长期，我们相对保守

地预测 2012 年全球光伏新增装机量达到 35GW，对应光伏玻璃需求 2.9 亿

平方米。 

 产业链垂直一体化和装备自制能力为公司提供长期竞争力：公司拥有光伏

组件产业链上大部分生产设备的制造能力和较高的原材料自供率，成本优

势显著；垂直一体化延长公司盈利链条的同时提高抗风险能力；作为具有

成本优势和关键设备自供能力的光伏企业，公司有望在扩张中占得先机。 

 200MW+150MW 组件产能今年年中建设完毕，业绩进入收获期：公司位于

四川乐山生产基地的 200MW 晶体硅产能和陕西基地 150MW 非晶硅薄膜组

件“从石到电”产能预计将于今年年中建设完毕，大量已签意向订单将保

证新增产能的顺利消化，突出的成本优势有望使公司单位产能的盈利能力

高于行业平均水平。 

盈利预测、估值及投资建议 

 我们预测公司 2010~2012E 增发摊薄后 EPS 分别为 0.33，0.74，1.30 元，

三年内净利润复合增速 134%。 

 考虑公司产业链垂直一体化和低成本扩张能力所带来的长期竞争力和未来

三年内较确定的高增长性，我们给予公司 38x11PE 和 25x12PE，对应 3~6
个月目标价格区间 27.94~32.58 元，建议“买入”。 

风险 

 光伏发电装机规模增速低于预期；汇率波动风险。 
 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：25.51 元 
目标（人民币）：27.94-32.58 元 
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业绩进入收获期，持续高增长可期 

盈利预测：2010~2012 年预测 EPS 分别为 0.33，0.74，1.30 元 

 公司 2010 年的收入主要还是来自于晶体硅/非晶硅组件，以及光伏应用产
品的销售；2011 年开始，光伏玻璃的外销也将成为公司重要的收入和利润
来源。综合公司各产品的销售情况及盈利能力的测算，并考虑 2011 年增
发完成后的摊薄及其对财务费用的改善，我们预测公司 2010E~2012E 的
EPS 分别为 0.33，0.74，1.30 元。 

 晶体硅组件：公司 200MW 晶体硅组件产能将于 2011 年上半年达产，
目前已经签署的大批意向性订单保证了今年产能的顺利消化，未来自
产设备使用率的提高有望使公司维持高于行业均值的毛利率。 

 非晶硅薄膜组件：“从石到电”的全产业链布置和自供玻璃成本的降
低保证产品毛利率维持较高水平，预计 2011 和 2012 年销量分别达到
50MW 和 120MW。 

 光伏玻璃：今年六月，公司陕西生产基地的玻璃生产线将开始使用中
石油专用管道供应的天然气，与目前使用槽车供应的天然气相比，用
气成本降低 45%以上。 

 应用产品：在欧美多家大型连锁超市的铺货保证应用类产品销量稳定
增长，但收入占比将有所降低，平板式太阳能热水器是未来看点。 

 期间费用率将随公司产能规模和营业收入的快速增长而有所降低。 

图表1：分产品销售预测 

产品 2008 2009 1H2010 2010E 2011E 2012E 2013E
晶体硅组件(乐山)

产能（MW） 10                     15                     20                     50                     150                  200                  200              

销量（MW） 5                       8                       13                     27                     100                  200                  300              

单价（元/W） 16.44               10.68               10.50               10.40               9.40                 8.50                 7.50             

销售收入（万元） 8,352               8,365               13,407             28,184             94,000             170,000          225,000      

毛利率 8.86% 20.15% 28.92% 28.00% 22.00% 20.00% 20.00%

毛利占比 7.04% 21.83% 46.80% 43.31% 46.01% 43.56% 40.93%

非晶硅组件（陕西+深圳）

产能（MW） 15                     25                     20                     25                     100                  175                  175              

销量（MW） 10                     13                     11                     25                     50                     120                  200              

单价（元/W） 9.16                 8.02                 7.80                 7.70                 6.80                 6.10                 5.30             

销售收入（万元） 9,160               10,421             8,803               19,250             34,000             73,200             106,000      

毛利率 47.39% 37.08% 36.16% 35.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利占比 41.29% 50.05% 38.42% 36.98% 22.69% 28.13% 28.92%

光伏玻璃（陕西）

产能（万平方米） 100                  1,100               1,800               2,400           

对外销量（万平方米） 50                     500                  800                  1,200           

单价（元/平方米） 60.00               54.00               50.00               50.00           

销售收入（万元） 3,000               27,000             40,000             60,000        

毛利率 45.00% 42.00% 45.00% 45.00%

毛利占比 7.41% 25.23% 23.06% 24.56%

太阳能应用产品及电站

总收入（万元） 11,771             4,121               3,833               7,000               9,100               13,650             20,475        

毛利率 46.15% 52.67% 31.96% 32.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利占比 51.67% 28.12% 14.79% 12.29% 6.07% 5.25% 5.59%

收入合计（万元） 29,282             22,907             26,043             57,434             164,100          296,850          411,475      

毛利合计 10,513             7,720               8,286               18,219             44,950             78,055             109,943      

综合毛利率 35.90% 33.70% 31.81% 31.72% 27.39% 26.29% 26.72%

来源：国金证券研究所  
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 公司近期将完成非公开增发 3850 万股，拟投资 8.5 亿元建设陕西渭南
150MW 非晶硅薄膜光伏组件生产线及 3MW BIPV 项目，打造“从石到
电”的完整产业链：即石英矿石粉碎→石英砂→光伏玻璃基片→超白压延/ 
TCO 镀膜→非晶硅组件→BIPV 系统。 

 项目的主要组成部分——两条日投料 120 吨/条/天的玻璃生产线，已
分别于 2010 年 6 月和 2011 年 1 月点火投产，后道镀膜工序和组件加
工生产线正在建设中，预计 150MW 非晶硅薄膜组件生产线可于 2011
年中期达产。 

 在配套的薄膜组件加工产能尚未达产前，公司已对外销售大量光伏玻
璃产品，获得包括浙江昱辉、中电光伏、LDK 等多家下游厂商认可，
为公司未来光伏玻璃产能扩大后的顺利消化打下了一定的客户基础。 

 基于我们“成本下降推动光伏发电装机进入爆发式增长期”的大逻辑，不
间断的产能扩张将是光伏企业势在必行的发展战略，而在这一产业大扩容
的进程中，资金来源和设备供应不足将是企业面临的两大难题，因此，具
有成本优势和关键设备自供能力的光伏企业有望在扩张中获得明显优势，
这也是我们看好公司长期发展的关键逻辑。 

估值及投资建议 

 我们选取 A 股市场光伏板块中的组件类、耗材类、设备类公司作为相对估
值参考，可比公司 2011/2012 年 PE 均值为 35.1x 和 24.6 倍。 

 考虑公司产业链垂直一体化和低成本扩张能力所带来的长期竞争力和未来
三年内较确定的高增长性，我们给予公司 38x11PE 和 25x12PE，对应
3~6 个月目标价格区间 27.94~32.58 元，建议“买入”。 

图表2：公司 2010E~2013E 毛利构成预测（万元） 

-

20,000 

40,000 

60,000 

80,000 

100,000 

120,000 

2009 2010E 2011E 2012E 2013E

应用产品及电站

光伏玻璃

非晶硅薄膜组件

晶体硅组件

来源：国金证券研究所  

图表3：可比公司相对估值（2011 年 3 月 4 日收盘价） 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

002506.SZ 超日太阳 46.04 0.84 1.22 1.78 55.1 37.7 25.9

300111.SZ 向日葵 25.05 0.51 0.71 1.00 48.9 35.3 25.1

300118.SZ 东方日升 70.98 1.57 1.90 2.85 45.2 37.4 24.9

300080.SZ 新大新材 54.01 1.06 1.85 2.52 51.1 29.2 21.4

002006.SZ 精功科技 52.13 0.63 1.46 2.04 82.4 35.7 25.6

均 值 56.5 35.1 24.6

002218.SZ 拓日新能 25.51 0.33 0.74 1.30 76.7 34.7 19.6

代码 公司简称 现价
EPS P/ E

来源：国金证券研究所  
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光伏发电装机规模将进入爆发式增长期，同时将引爆光伏玻璃需求 

成本下降推动光伏发电装机量未来五年内爆发式增长 

 从 2004 年到 2015 年的十余年间，太阳能将经历两轮爆发式增长，两个阶
段的推动力分别是补贴政策的实施和发电成本的下降。 

 第一波高速成长发生在 2004 年至今，标志是以德国为代表的欧洲各
国光伏上网电价补贴政策的不断落实，全球年新增光伏发电装机容量
从 2005 年的 1.4GW 增长到 2010 年的 15GW，五年间增长了十倍
多； 

 与补贴落实推动了过去五年的光伏高速发展相对应的，我们认为太阳
能发电成本的进一步下降并最终低于火电成本将是未来五年行业第二
波高速成长的推动因素，触发点将是大国实现光伏上网平价。 

 2010 年，在一些光照条件较好的地区，光伏发电的成本已降至 1 元/kWh
以下，未来随着光伏组件效率的进一步提高、原材料价格的下降、以及生
产工艺的进步，在 3~5 年内，度电成本继续下降 40%是可以预见的，届时
在全球很多地区，光伏发电成本将低于火电，从而实现“平价上网”。 

图表4：太阳能行业的两阶段高速增长 
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来源：国金证券研究所  

图表5：未来五年光伏发电装机增长的推动力将主要来自成本的下降（元/度） 
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来源：国金证券研究所  
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新增装机规模的增长带来巨大的光伏玻璃需求 

 我们以相对保守的态度预测 2012 年全球光伏新增装机量达到 35GW，届
时，光伏组件用超白玻璃的需求将达到 2.9 亿平方米，对应 152 亿元的市
场容量。 

 虽然光伏组件转化效率的提升会降低单位装机容量的组件面积，从而
减少对光伏玻璃的需求，产品单价也有较大可能呈现逐渐下降的趋
势，但这些不利因素与新增装机量的快速增长相比，可谓微不足道。 

薄膜电池方兴未艾 

 薄膜电池是指在玻璃等基板材料上沉积一层数微米厚的光电转换材料制成
的太阳能电池，按光电材料不同，薄膜电池主要可以分为非晶硅、微晶硅
为代表的硅系薄膜电池和以 CdTe、CIS/CIGS 为代表的金属薄膜电池，此
外还有燃料敏化电池、砷化镓电池等。 

 以非晶硅、微晶硅为主流代表的薄膜电池虽已不具备 2008 年多晶硅价格
暴跌以前那种巨大的成本优势，但与晶体硅电池相比更高的效率提升空
间、成本下降潜力、以及特定应用领域的不可替代性，使薄膜电池在未来
仍将与晶体硅电池同台共舞。 

 薄膜电池的成本优势随多晶硅价格的快速下跌逐渐被削弱，目前非晶
硅薄膜电池成本约为晶体硅的 70%。有很多人认为，若薄膜电池无法
以相对低廉的成本达到与晶体硅组件相当的转化效率，那么它终将彻
底被淘汰出光伏发电的舞台。但事实上，薄膜电池凭其独有的弱光性
能、透光特性和相对轻巧的身材，在许多应用领域（如 BIPV 玻璃幕
墙应用、光照条件较差地区的应用）是晶体硅组件所无法替代的。 

图表6：光伏玻璃需求与市场容量测算 

2009 2010E 2011E 2012E

全球光伏新增装机量（GW） 7.2 15.0 22.0 35.0

晶体硅组件

装机占比 80% 85% 84% 83%
装机量（GW） 5.8 12.8 18.5 29.1

组件平均转化率 14% 15% 16% 17%
组件平均面积（平方米/KW） 7.5 7.0 6.6 6.2

薄膜组件

装机占比 20% 15% 16% 17%
装机量（GW） 1.4 2.3 3.5 6.0

组件平均转化率 8% 9% 10% 11%
组件平均面积（平方米/KW） 12.9 11.5 10.4 9.4

光伏玻璃需求量（亿平方米） 0.8 1.4 1.9 2.9
 其中：TCO玻璃（亿平方米） 0.2 0.3 0.4 0.6
光伏玻璃平均价格（元/平方米） 65 60 55 52

光伏玻璃市场容量（亿元） 52 85 107 152
注：玻璃需求量按晶体硅组件使用一层，薄膜组件使用两层计算

来源：国金证券研究所  

图表7：各类薄膜电池与晶体硅电池参数对比 

非晶硅 (a-Si) CdTe CIGS 单晶硅 多晶硅

量产组件转化率 7-10% 9.5-11% 10-12% 14-16% 12-15%

每kW组件面积 15m2 10m2 10m2 7m2 8m2

效率提升潜力 低 中等 高 中 中

技术
薄膜 晶体硅

来源：国金证券研究所  
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化技术能力为成本优势，垂直一体化提高盈利水平和抗风险能力 

技术能力 = 设备自产 + 原材料自供 = 低成本，为公司提供长期竞争力 

 无论是在晶体硅组件产业链还是非晶硅薄膜组件产业链上，公司的设备自
产能力（非晶硅 100%，晶体硅 70%）和较高的耗材辅材自供率是其区别
于其他光伏组件类生产企业的最大特色，而由此带来的直接效果就是显著
的成本优势。 

 在晶体硅组件产业链上：公司除外购多晶硅料外，从单晶拉棒、硅片
切割、电池片制造、到组件封装环节的的设备自产率超过 70%，尤其
是技术含量最高的多线切片机，公司也已经实现了自主生产，并于今
年一月通过了深圳市科技成果专家鉴定。虽然该设备的技术参数较进
口设备仍有一些差距，且长期运行的稳定性还有待时间的考验，但其
制造成本不到进口设备价格的 1/5，可谓瑕不掩瑜。 

 在硅片切割环节所使用的三大耗材中，公司已经实现 SiC 切割刃料的
100%自产，并且自行完成砂浆的回收再利用，刃料的回收再利用率超
过 80%，切割液则采用的是 40%新液配 60%回收液的形式，在不影
响切割效果的同时，实现了最大程度的成本节约。 

 
 在非晶硅薄膜组件的生产中，若采用进口“交钥匙工程”流水线，则

设备折旧将占到最终产品成本的 40~50%，因此公司全套设备自制所
带来的成本优势将尤为显著。目前公司单条 25MW 产能的非晶硅薄膜
组件生产线成本不到 1 亿元，仅为进口生产线的 1/3 左右。 

 设备全自制+TCO 导电玻璃自供可使公司的非晶硅薄膜组件成本控制
在 5 元/W 以下（其中 TCO 和背板玻璃 2 元，设备折旧 1 元）。 

 此外，公司位于陕西的生产基地因受到当地政府的大力支持，由中国
石油为公司的光伏玻璃生产线铺设了天然气供应专用管道（2011.6 开
始供气），协议价格 1.5 元/m3（目前槽车供气价格 2.8 元/m3），从
而将使公司玻璃生产成本大幅降低 30%左右。 

 

图表8：公司硅片切割机与同类进口产品主要技术参数对比 

产品型号

技术参数

330 x 200 x 200毫米 820 x 220 x 220毫米

1000米/分钟 1200米/分钟

28牛顿 35牛顿

4~5MW/台/年 7~8MW/台/年

2.3 x 2 x 2.5米 3.4 x 3 x 4.5米

成本<100万元
75万瑞士法郎

约合人民币560万元

加工硅块最大尺寸

最大进线速度

实际硅片产能

售价

拓日新能
TPS2325

Meyer Burger
DS264

设备外形尺寸

最大钢线张力

来源：Meyer Burger, 国金证券研究所  

图表9：非晶硅薄膜组件生产线投资情况对比 

产能规模 总投资 产业链范围 设备来源

拓日新能 150MW 8.5亿元 始于石英矿石 自主研发

天威薄膜 150MW 31亿元 始于超白玻璃 欧瑞康交钥匙

无锡尚德 60MW 20亿元 始于TCO玻璃 应用材料交钥匙

来源：国金证券研究所  
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坚持垂直一体化发展战略，增盈利、抗风险 

 公司目前除深圳本部基地拥有 25MW 的组件封装产能，并完成太阳能应用
产品的生产外，分别在陕西澄城和四川乐山打造了两座生产基地，远期规
划为“双 GW 级”垂直一体化光伏产业基地。 

 乐山基地主要覆盖从单晶拉棒/多晶铸锭开始，一直到组件封装的晶体
硅产业链，仅多晶硅料从乐山本地采购。首期 200MW 产能将于 2011
年上半年达产。 

 陕西基地则被打造为“从石到电”的最完整非晶硅薄膜产业链（石英
矿石粉碎→石英砂→光伏玻璃基片→超白压延/ TCO 镀膜→非晶硅组
件→BIPV 系统集成）。增发项目的 150MW 完整产能将于 2011 年中
期完成建设，之后将先行扩建光伏玻璃产能。 

图表10：公司在光伏产业链中的已覆盖范围及设备和原材料自产情况 

多晶硅料 多晶铸锭 /单晶棒 硅片 电池片 系统集成

还原炉等 单晶生长炉 开方机 清洗制绒、蚀刻

多晶铸锭炉 多线切片机 PECVD
扩散炉

烧结炉

铸锭坩埚 切割液 铝浆 逆变器

SiC刃料 银浆 接线盒、线缆

切割钢丝 追踪器、支架

玻璃 非晶硅薄膜制备 薄膜组件 系统集成

炉窑 PECVD 层压机 公司产业链覆盖范围

挤压滚筒 磁控溅射 焊接台

激光划片机 公司可自产设备

高纯石英砂 TCO玻璃 超白玻璃 逆变器

靶材 EVA 接线盒、线缆 公司自供原材料

硅烷等气体 追踪器、支架

耗材、辅材

生产设备

生产设备

耗材、辅材

晶体硅产业链

非晶硅产业链

EVA

封装背板

组件

激光划片机

层压机

焊接台

超白玻璃

来源：国金证券研究所  

图表11：一体化晶体硅组件企业典型成本与利润构成（2010 年环境） 

来源：国金证券研究所  
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 光伏组件生产企业做垂直一体化整合的效果主要有两点，一是延长盈利链
条，提高毛利率水平；二是提高产业链局部发生短期供需波动时的抗风险
能力；但垂直一体化企业要实现盈利最大化，对各环节产能匹配度和生产
管理能力都有较高要求。 

 从过去几年行业内企业的表现来看，垂直一体化的光伏企业在理所当然享
有较高毛利率的同时，也能在产业链局部发生短期供需波动时，以相对合
理的原材料采购价格保证较高的开工率，从而在一定程度上降低企业经营
业绩大幅波动的风险。 

 公司近年来综合毛利率水平略有下滑主要是由于：2007、2008 年，毛
利率较高的太阳能应用类产品在公司营业收入中占比较高，随着公司
IPO 募投项目的投产，光伏组件的销售收入占比逐渐提高，拉低了公
司毛利率。 

 随着公司光伏组件收入占比趋于稳定，以及自产设备使用率、主辅原
材料自供率的进一步提高，公司未来毛利率有望继续维持优于行业均
值的较高水平。 

 
TCO 玻璃外售亦是未来重要看点 
 公司 TCO 玻璃镀膜生产线同样为自主研发，目前采用离线镀膜方式，未

来将过渡到在线镀膜方式。公司 TCO 玻璃实现稳定量产以后，前期产能
将主要供应自身的非晶硅薄膜组件生产，若产品质量稳定良好，我们预计
公司将在扩建光伏玻璃生产线的同时扩大 TCO 玻璃产能。因 TCO 玻璃较
普通光伏超白玻璃盈利能力更强，若公司能实现对外大批量销售，则其将
成为公司未来重要的利润来源。 

 TCO 玻璃，即透明导电氧化物镀膜玻璃 ，是在平板玻璃表面通过物理
或者化学镀膜的方法均匀镀上一层透明的导电氧化物薄膜，主要包括
In、Sn、Zn 和 Cd 的氧化物及其复合多元氧化物薄膜材料。TCO 玻璃
主要用于薄膜太阳能电池的前电极制作以及平板显示器。 

 TCO 玻璃生产技术有磁控溅射、金属有机物化学气相沉积、喷雾热
解、脉冲激光沉积、溶胶-凝胶法等方法。比较成熟的规模生产方式为
在线镀膜（化学气相沉积的 FTO 玻璃）和离线镀膜（磁控溅射的
AZO 玻璃等）。 

 高品质的光伏 TCO 玻璃基本被日本的旭硝子、板硝子和美国的 AFG、
PPG 垄断，其中日本旭硝子是全球 FTO 玻璃最大的供应商。目前国内具
有光伏 TCO 玻璃生产能力的企业除公司以外，主要有中国科技、信义玻
璃、南玻集团、中航三鑫，其中中国科技和信义玻璃通过引进整条进口生
产线较早实现量产，其他厂家均为刚刚起步，是否能以稳定的质量达到设
计产能仍有待观察。 

图表12：公司与可比公司历史毛利率对比 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2007 2008H1 2008 2009H1 2009 2010H1

拓日(一体化) 英利(一体化) 天合(一体化)

晶澳(电池) 尚德(组件) 昱辉(硅片)

来源：国金证券研究所  



            

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

风险提示 

光伏发电装机规模增速低于预期 

 如果德国、意大利等光伏主要安装国的上网电价补贴持续下降且快于光伏
发电成本的下降速度，而美国、中国、印度等新兴潜力市场的需求未及时
启动，则新增装机规模的增速有可能低于预期，从而使行业供需关系发生
恶化。 

汇率波动风险 

 公司销售收入中，出口比例始终高于 90%，且暂时缺乏有效的金融工具以
防范汇率波动风险，若人民币升至过快，将可能使公司面临汇兑损失。 

图表13：国内 TCO 玻璃生产企业情况 

技术来源 投产时间
设计产能

(万平方米 /年 )

中国科技CTDC 美国Terra Solar 2008.9 40

2009 Q4 68

2011 Q1 275

南玻东莞 日本旭硝子 2010 Q2 46

中航三鑫海南 美国PPG 2011.2 1000

拓日新能 自主研发 2011.1 250

德国Leybold信义玻璃

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 205 295 229 574 1,641 2,969 货币资金 66 279 141 86 246 445

    增长率 43.9% -22.2% 150.4% 185.7% 80.9% 应收款项 25 33 38 55 156 282

主营业务成本 -119 -189 -152 -392 -1,192 -2,188 存货 65 122 174 215 653 1,199

    %销售收入 57.9% 64.2% 66.2% 68.3% 72.6% 73.7% 其他流动资产 14 50 51 139 419 768

毛利 86 106 77 182 450 781 流动资产 170 484 403 495 1,474 2,694

    %销售收入 42.1% 35.8% 33.8% 31.7% 27.4% 26.3%     %总资产 76.0% 63.6% 44.7% 39.2% 58.3% 68.1%

营业税金及附加 -1 -1 0 -1 -4 -7 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 40 170 399 713 998 1,203

营业费用 -4 -7 -8 -20 -46 -74     %总资产 17.7% 22.3% 44.3% 56.5% 39.5% 30.4%

    %销售收入 2.1% 2.5% 3.7% 3.5% 2.8% 2.5% 无形资产 14 43 44 52 54 56

管理费用 -7 -20 -28 -40 -107 -178 非流动资产 54 277 499 767 1,053 1,260

    %销售收入 3.2% 6.9% 12.4% 7.0% 6.5% 6.0%     %总资产 24.0% 36.4% 55.3% 60.8% 41.7% 31.9%

息税前利润（EBIT） 75 77 40 120 293 521 资产总计 224 761 902 1,262 2,527 3,954

    %销售收入 36.4% 26.3% 17.5% 21.0% 17.8% 17.5% 短期借款 0 42 102 340 215 811

财务费用 -1 6 -3 -10 -12 -22 应付款项 23 30 78 158 475 869

    %销售收入 0.4% -2.0% 1.2% 1.8% 0.8% 0.7% 其他流动负债 4 7 -13 -36 12 22

资产减值损失 -3 -7 -1 0 -1 -1 流动负债 27 78 167 462 702 1,702

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 2 7 30 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 29 85 197 462 702 1,703

营业利润 71 76 37 110 279 498 普通股股东权益 195 676 705 800 1,826 2,251

  营业利润率 34.7% 25.9% 16.0% 19.1% 17.0% 16.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 10 3 7 3 3 负债股东权益合计 224 761 902 1,262 2,527 3,954

税前利润 74 87 39 117 282 501
    利润率 36.3% 29.5% 17.2% 20.3% 17.2% 16.9% 比率分析

所得税 -5 -14 -6 -21 -42 -75 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 6.7% 15.9% 15.4% 17.9% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 69 73 33 96 240 425 每股收益 0.578 0.380 0.116 0.332 0.735 1.303

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.623 3.521 2.446 2.779 5.592 6.895

归属于母公司的净利 69 73 33 96 240 425 每股经营现金净流 0.445 0.103 0.219 0.203 -0.391 -0.183

    净利率 33.9% 24.8% 14.5% 16.7% 14.6% 14.3% 每股股利 0.000 0.000 0.025 0.000 0.000 0.000

134% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.59% 10.80% 4.73% 11.96% 13.15% 18.90%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 30.97% 9.60% 3.70% 7.59% 9.50% 10.76%

净利润 69 73 0 96 240 425 投入资本收益率 35.68% 9.07% 4.20% 8.68% 12.19% 14.45%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 8 13 0 45 74 104 主营业务收入增长率 18.08% 43.93% -22.19% 150.40% 185.72% 80.90%

非经营收益 1 4 0 6 14 28 EBIT增长率 10.86% 3.93% -48.27% 200.66% 143.08% 77.88%

营运资金变动 -24 -75 0 -89 -455 -617 净利润增长率 2.40% 5.35% -54.35% 187.13% 150.75% 77.25%

经营活动现金净流 53 15 0 58 -128 -60 总资产增长率 25.15% 239.89% 18.51% 39.95% 100.27% 56.46%

资本开支 -24 -251 -260 -306 -356 -307 资产管理能力

投资 0 0 200 -1 0 0 应收账款周转天数 35.8 32.5 46.5 30.0 30.0 30.0

其他 0 0 8 0 0 0 存货周转天数 189.0 179.5 355.7 200.0 200.0 200.0

投资活动现金净流 -24 -251 -52 -307 -356 -307 应付账款周转天数 48.6 33.3 97.8 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 412 0 0 785 0 固定资产周转天数 64.2 79.7 396.3 293.4 155.0 110.9

债权募资 0 42 60 208 -125 597 偿债能力

其他 -17 -210 -10 -13 -17 -31 净负债/股东权益 -33.76% -35.13% -5.49% 31.72% -1.70% 16.29%

筹资活动现金净流 -17 245 50 194 644 566 EBIT利息保障倍数 97.9 -13.3 14.6 11.5 23.4 23.5

现金净流量 12 9 -2 -55 160 199 资产负债率 13.00% 11.16% 21.87% 36.59% 27.76% 43.07%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 2 
买入 0 1 1 2 4 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.67 1.67 1.77 

来源：朝阳永续 
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