
 

1 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

2008年2季度投资策略报告能源行业 年报点评

2009 年 02月 23 日

多晶硅先发优势显现，后期成长在于水电 
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要点： 

 业绩大幅增长：公司累计实现主营业务收入 5.19 亿元，利润总额 3.81 亿元，

归属于母公司所有者净利润 3.59 亿元，分别同比增长 43%、372%、 487%。基

本每股收益 0.562 元,扣除非经常性损益后基本每股收益 0.589 元。每股净资产

2.86 元。 

 新光硅业功不可没：业绩增长主要源于新光硅业投资收益丰厚，贡献 3.14 亿元，

占全部净利润 86%；田湾河持股比例由上年同期 20%增加到 80%，且田湾河部分

机组投产于 07 年底，其贡献净利 5456 万元（去年同期为-154 万）；公司处置

江油燃煤公司股权收益(1393 万元)、成都交大光芒铁路客运项目 2.16 亿大单在

08 年贡献净利 974 万（去年同期 465 万），双龙公司净利 292 万（去年同期 480

万）天彭电力受地震影响损失 2860 万元（去年同期 1005 万），嘉阳电力受煤价

上涨净利降至 1535 万（去年同期 3930 万）。 

 多晶硅短期产能过剩：在 2006-2007 年的多晶硅暴利驱动下，以 Hemlock、Wacker

为代表的多晶硅传统七大厂的扩产幅度超过 100%；以 Hoku、M.Setck 为代表的

十余家家国际新进入者的 2008 年底产能都在 3000 吨以上；国内包括亚洲硅业、

塞维、宁夏阳光、顺大、洛阳中硅、东汽峨半等千吨级以上项目在 08 年底陆续

投产。在 2009 年光伏下游产品的冲击下，2009 年多晶硅价格很难超过 150 美元

／公斤。按照 115 美元/公斤的价格测算，新光硅业 2009 年对川投贡献利润约 1

亿。 

 未来利润结构转向水电为主：随着 09 年二滩 48%股权的置入，以及参股 10%国电

大渡河瀑布沟电站逐步投产，公司权益装机容量预计由目前的 84.1 万 KW（其中

火电 10.5 万 KW），增加至 2009-2010 年 259 和 296 万 KW。预计 2009 年田湾河

和二滩合计贡献净利约 4.5-5 亿，公司利润结构将以水电为主。二滩水电拥有雅

砻江后续 20 座梯级电站、总装机容量约 3,000 万千瓦的建设计划，将为公司今

后业务发展提供巨大空间。到 2015 年，公司权益水电容量将达到 830 万千瓦。

公司成为大型水电类上市公司。 

 小非减持压力已全部消化：包括深圳利捷达在内的 07 年定向增发限售股于 08 年

10 月底解限，但未在年报前 10 大流通股之列，这部分 3490 万股成本 10.9，出

售价格约 18-22 元，新进的光大、嘉实基金成为流通股东前 2位。川投能源今后

将不再存在小非减持压力。 

 维持推荐评级：预计 09、10 年对应每股收益为 0.822、0.887 元（按照增发后的

9亿股本）。判断二滩注入的资产作价 12 元／股是产业资本认可的估值底线，

二滩注入后预计川投将增发股票融资以投入二滩后续项目。维持公司推荐评级！

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 116.75

流通市值（亿元） 61.60

总股本（万股） 63868

流通股本（万股） 33696

12 个月最高/最低 31.87/8.22

公司盈利预测(百万)  

 2007A 2008A 2009E
营业收入  519 1126 1384
(+/-%) 43.0% 117.1% 22.9%
净利润 359 731 789
(+/-%) 487.4% 103.7% 7.9%
摊薄每股收益 0.562 0.822 0.887
PE 32.9 22.5 20.8

股价表现图 
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《国内多晶硅龙头》 2008.3.27 

《短期业绩受震灾影响，未来增长看水
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《高成长水电蓝筹横空出世－动态点

评》2008.12.02 
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利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  519 1126 1384 1397 成长性     

  营业成本 331 581 688 705  营业收入增长 43.0% 117.1% 22.9% 1.0%

  销售费用 12 27 33 33  营业成本增长 28.1% 75.9% 18.4% 2.5%

  管理费用 46 100 123 125  营业利润增长 441.7% 113.7% 17.4% 2.8%

  财务费用 88 0 0 0  利润总额增长 372.4% 127.3% 17.4% 2.8%

投资净收益 367 455 485 518  净利润增长 487.4% 103.7% 7.9% 2.8%

营业利润 405 866 1016 1044 盈利能力     

  营业外收支 -24 0 0 0  毛利率 36.3% 48.4% 50.3% 49.5%

利润总额 381 866 1016 1044  销售净利率 69.2% 64.9% 57.0% 58.0%

  所得税 6 113 203 209  ROE 17.4% 12.0% 11.5% 10.5%

  少数股东损益 16 23 24 25  ROIC 3.1% 7.1% 7.6% 7.2%

净利润 359 731 789 810 营运效率     

资产负债表（百万元）        销售费用/营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%

流动资产 543 4039 5304 5930  管理费用/营业收入 8.9% 8.9% 8.9% 8.9%

  货币资金 9506

32240

1 

43050

8 491986  财务费用/营业收入 16.9% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 85 169 208 210  投资收益/营业利润 90.5% 52.5% 47.7% 49.6%

  应收票据 78 169 208 210  所得税/利润总额 1.6% 13.0% 20.0% 20.0%

  存货 57 58 69 71  应收帐款周转率 0.04 0.06 0.07 0.07

非流动资产 5582 6255 6394 6615  存货周转率 0.06 0.09 0.10 0.10

  固定资产 4315 4990 5130 5353   流动资产周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

资产总计 6125 10295 11698 12545   总资产周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债 974 1140 1210 1221 偿债能力     

  短期借款 763 763 763 763  资产负债率 66.4% 41.1% 41.2% 38.5%

  应付款项 58 10833 12824 13141  流动比率 0.56 3.54 4.38 4.86

非流动负债 3091 3091 3612 3612  速动比率 0.50 3.49 4.33 4.80

  长期借款 3089 3089 3610 3610 每股指标（元）     

负债合计 4064 4231 4822 4832  EPS 0.562 0.822 0.887 0.912

股东权益 2061 6064 6877 7712  每股净资产 3.23 6.82 7.74 8.68

  股本 639 889 889 889  每股经营现金流 0.22 1.20 1.34 1.47

  留存收益 1185 4915 5704 6515  每股经营现金/EPS 0.4 1.5 1.5 1.6

 少数股东权益 237 260 284 309 估值 2008A 2009E 2010E 2011E

负债和权益总计 6125 10295 11698 12545  PE 32.9 22.5 20.8 20.2

现金流量表（百万元）        PEG 1.05 4.22 7.54 -

经营活动现金流 138 1066 1187 1310  PB 5.7 2.7 2.4 2.1

 其中营运资本减少 -312 -51 -50 3  EV/EBITDA 19.43 5.18 4.74 4.54

投资活动现金流 -1363 -1037 -563 -692  EV/SALES 765.78 356.88 328.02 324.80

 其中资本支出 -921 -1037 -563 -692  EV/IC 0.86 0.73 0.79 0.76

融资活动现金流 876 3250 521 0  ROIC/WACC 0.41 0.95 1.01 0.96

净现金总变化 -349 3279 1145 618  REP 2.10 0.77 0.78 0.79

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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