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进军切片环节，迈出产业链延伸第一步 

事件描述 

向日葵于 10 月 1 日发布三季度预增公告和超募资金使用计划，要点如下： 

 2010 年 1-9 月，公司营业收入约为 162000~165000 万元，同比增长 163%~169%；净利润为 14500~15500 万元，

摊薄每股收益 0.28~0.30 元，同比增长 132%~149； 

 拟使用超募资金 14800.00 万元用于收购公司关联方浙江优创光能科技有限公司股权，收购后再通过增资方式投入

31700.00 万元实施年产 1.6 亿片 8 英寸太阳能多晶硅片生产项目，该项目合计投入超募资金 46500.00 万元。 

我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.43、0.92、1.29 元，对应当前股价的市盈率为 53、25、18 倍。给予公

司“谨慎推荐”评级。我们认为应该关注明年海外市场需求波动的风险以及本次投资项目资金缺口较大所导致的财务

风险。 

 

事件评论 

第一，生产依然饱满，汇兑损失情况大幅改善 

公司目前有 7 条电池片生产线，募投项目新建 4 条线。目前每条生产线的日产能约 3~3.3 万片，我们预计今年产能

200MW，明年有望达到 350MW。公司目前良品率在 98%以上，转化效率达到 17.6%。新上的 4 条线可以做 8 寸的

电池片，以多晶硅电池片为主。新生产线单晶片目标转化效率为 18%，多晶片目标转化效率为 16.5%。 

公司 2010 年上半年收入 102534 万元，净利润仅为 7434 万元，主要原因是上半年欧元大幅贬值，汇兑损失超过 1 亿

元。下半年，欧元汇率企稳，同时公司采用套保等多种手段锁定收益，汇兑损失得到有效控制，我们预计三季度汇兑

损失为 3000 万左右。 因此公司的盈利能力得到较大改善。 

表 1：2010 年向日葵经营指标 

 2010H1 2010Q3 

营业收入（万元） 102534 60000 

（净利润+汇兑损失）/营业收入 17.6% 17.6% 

净利润（万元） 7434 7500 

汇兑损失（万元） 10621 3060 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，电池片规格逐步，硅片采购成本低于同行 

公司产品规格目前正在往 190W 方向发展，其中 9 月要求一半销售 190W 产品。销售 190W 的组件会提高产品售价

5%左右。 

公司的硅片采购有 60%左右通过有长期良好合作关系的硅片企业购买，而这些企业的硅料来源于用国外长单供应，受

本轮多晶硅涨价影响不大。因此我们预计公司的硅片采购价比现货市场价低 5%左右，因此在本轮多晶硅涨价对公司

比其他竞争对手的冲击小。 

 

第三，进军切片环节，打通产业链瓶颈 

太阳能光伏产业链由工业硅提炼、晶体硅提纯、硅棒/硅锭制造、硅片生产、电池片制造、电池组件封装、光伏系统组

建以及相关专业配套设备和材料制造等多个环节组成。向日葵处于产业链条的中游，主要从事光伏电池片和组件的研

发和生产。经过近几年的快速发展，我国光伏企业逐步打破“两头在外”的不利局面，产业链日趋完整。尤其是中下

游企业不断涌现。 

图 1：晶体硅光伏电池产业链及向日葵所处环节 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

截止 2009 年底，从事太阳能电池生产的企业达到 100 余家，年产能约为 5000MWp。组件封装则是将晶体硅电池进行

单片互连、封装，以保护电池。封装质量直接影响晶体硅光伏组件的使用寿命。组件封装业投资少且建设周期短，是

我国目前整个光伏产业链中生产工艺最成熟、门槛最低、竞争最激烈的环节。 

表 2：2009 年多晶硅产业企业数及产量 

生产环节 企业数 年产量 

多晶硅材料 20 20000 吨 

硅锭/硅片 60 4000 MW 

太阳能电池 100 4000 MW 

光伏组件 300 5000 MW 

资料来源：《太阳能》，长江证券研究部 

 

我们认为公司进军上游切片行业也是明智之举。根据我们的了解，本轮海外需求旺盛带动的上游紧缺，瓶颈之处在于

切片环节。由于 2008 年需求波动导致切片企业损失惨重，因此尽管目前需求回暖，但大多数切片企业并不敢轻易扩

产。我们认为，如果公司能涉足切片环节，能保证公司的材料供应，稳定毛利率。 
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第四，项目经济效益显著，但须关注资金缺口的财务风险 

明年公司产能将到达 275MW，同时，一方面由于工艺技术的提高，另一方面募投项目将生产当今国际上最为先进的 8 

英寸大规格太阳能电池片及组件，公司实际产能将会提高到 350MW 以上，年硅片需求量将会超过 15000 万片。 

本项目为年产 1.6 亿片 8 英寸太阳能多晶硅片，将有完全解决母公司硅片供应问题。项目总投资 19.9 亿元，分二期

实施，第一期投资约 10 亿元，预计于明年 8 月份投产，二期将于 2012 年底投产。项目实施后每年增加折旧费用 12078

万元达产后预计年销售收入 35.79 亿元。 

本项目合计投入超募资金 46500 万元，其中使用超募资金 14800 万元用于收购公司关联方浙江优创光能科技有限公

司股权，收购后再通过增资方式投入 31700 万元实施年产 1.6 亿片 8 英寸太阳能多晶硅片生产项目。因此尚有 15 亿

元左右的资金缺口，其中预计贷款 90000 万元，贷款利率 5.76%。 

表 3：太阳能多晶硅片生产项目财务获利能力分析 

序号 名称 单位 所得税后 

1 财务净现值 FNPV（IRR=12%） 万元 70220.1 

2 财务内部收益率 FIRR  % 20.52 

3 静态投资回收期 年 4.27 

4 投资利润率 % 23.29 

资料来源：《年产 1.6 亿片 8 英寸太阳能级多晶硅片项目可行性研究报告》，长江证券研究部 

 

盈利预测及风险提示 

我们假设 2011 年项目达产 50%，毛利率为 18%测算，预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.43、0.92、1.29 元，

对应当前股价的市盈率为 53、25、18 倍。 

表 4：向日葵盈利预测（万元） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

收入（万元） 33,355.00 103,948.55 99,989.08 202,400.00 270,000.00 315,000.00

收入增长率 na 211.64% -3.81% 102.42% 33.40% 26.67% 

销量（MW） 14.15 41.46 106.31 220.00 300.00 350.00 

单价（元/瓦） 23.57 25.07 9.41 9.20 9.00 9.00 

成本（万元） 29,710.07 85,987.03 77,972.86 161,920.00 213,300.00 248,850.00

电池片 

毛利率 10.93% 17.28% 22.02% 20.00% 21.00% 21.00% 

收入（万元）     178,960.00 308,000.00

收入增长率     na 72.11% 

销量（万片）     8,000.00 14,000.00 

单价（元/片）     22.37 22.00 

成本（万元）     146,747.20 252,560.00

硅片 

毛利率     18.00% 18.00% 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1017 2058 4565 6335 货币资金 375 206 457 633 

营业成本 789 1646 3661 5099 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 228 412 904 1236 应收账款 430 871 1931 2680 

％营业收入 22.4% 20.0% 19.8% 19.5% 存货 232 484 1077 1499 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 233 486 1082 1506 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 18 36 80 112 流动资产合计 1272 2049 4550 6325 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 21 43 95 132 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 34 47 100 208 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 2.3% 2.2% 3.3% 固定资产合计 531 702 1583 2346 

资产减值损失 33 36 87 61 无形资产 33 31 30 28 

公允价值变动收益 2 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -8 0 0 0 递延所得税资产 6 5 11 8 

营业利润 117 250 542 724 其他非流动资产 74 74 74 74 

％营业收入 11.5% 12.1% 11.9% 11.4% 资产总计 1915 2862 6249 8782 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 853 457 1862 3373 

利润总额 119 250 542 724 应付款项 243 507 1128 1571 

％营业收入 11.7% 12.1% 11.9% 11.4% 预收账款 3 6 14 20 

所得税费用 16 33 71 95 应付职工薪酬 14 28 63 87 

净利润 103 217 470 628 应交税费 -10 1 3 4 

其他流动负债 7 15 34 48 归属于母公司所有者

的净利润 103.3 216.9 470.4 628.3 流动负债合计 1110 1016 3104 5102 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 183 183 1083 1083 

EPS（元/股） 0.20 0.43 0.92 1.23 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 82 -301 -837 32 负债合计 1298 1204 4192 6190 

取得投资收益 

收回现金 

5 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

617 1658 2058 2592 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 617 1658 2058 2592 

固定资产投资 -347 -251 -1046 -1063 负债及股东权益 1915 2862 6249 8782 

其他 145 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -202 -251 -1046 -1063  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.203 0.426 0.924 1.234 

股权融资 193 857 0 0 BVPS 1.35 3.62 4.49 5.66 

银行贷款增加（减少） 253 -396 2305 1511 PE 112.00 53.35 24.61 18.42 

筹资成本 117 -79 -171 -303 PEG 1.36 0.65 0.30 0.22 

其他 -392 0 0 0 PB 16.89 6.28 5.06 4.02 

筹资活动现金流净额 170 381 2134 1209 EV/EBITDA 71.64 31.83 17.40 12.48 

现金净流量 50 -170 251 177 ROE 16.8% 13.1% 22.9% 24.2%
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