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投资评级：  推 荐 

向日葵（300111）三季报点评

合理价格： 31.15-33.82 元 

最近 52 周走势： 

   

进军硅片切割，业绩超预期 公告点评 
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 独立性声明： 

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，特此申明。 

 

 

 

事件：三季报业绩显示，公司主营业务发展良好，7-9 月实现营业收入

6.43 亿元，同比增长 105.02%，归属母公司净利润为 8691.82 万元，同

比增长 198.11%，1-9 月 EPS 为 0.30 元。 

点评： 

 产能释放，公司成长性凸显。公司产能扩张非常迅速，从最初的

25mw 扩大到 175mw，本次 IPO 募集资金用于“200mw 电池生产

线二期 100mw”的项目，厂房现已完工，预计该部分生产线可以

提前至明年第二季度全部达产，且转换率达到 18%以上，高于行

业平均水平。 

 向上游延伸产业链，保证原料供给。作为第一家登陆 A 股市场

的纯正光伏企业，公司电池组件输出功率达到 195w，处于行业领

先水平。公司拟用超募资金中的 4.65 亿元实施年产 1.6 亿片的硅

片切割业务，预计明年下半年可以投产 8000 万片，在硅片紧俏的

形势下，公司进军该领域片，不仅增加收入，而且可以为电池片

生产提供保证。 

 优秀的团队，引领未来发展。公司拥有一个优秀的管理团队，主

要管理人员拥有十年以上工作经验，业务精湛，通过与日本 PVG 

Solutions 柱式会社等合作交流，有效提高生产效率和管理水平。

早期的“圈地”运动为后续快速发展提供了支撑。 

 新一轮扩张呼之欲出，值得期待。鉴于公司超募资金投资的年产

8 英寸多晶硅 1.6 亿片，达产后上游硅片产能规模将超出目前下游

电池片及组件产能，从垂直一体化业务模式匹配角度看，存在新

一轮扩产的可能。 

 合理估值区间 31.15-33.82 元，给予“推荐”评级。预计公司 10-12

年每股收益分别为 0.50、0.89 和 1.16 元，鉴于公司的成长性，给

予公司 11 年 35-38 倍市盈率，合理价格为 31.15-33.82 元。 
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附表：盈利预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表输出                   

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 375 698 400 400 营业收入 1017 2325 2862 4406

应收款项 431 573 706 1086 营业成本 789 1852 2153 3454

存货净额 232 494 560 903 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 233 676 744 1213 销售费用 18 41 50 78

流动资产合计 1272 2452 2420 3612 管理费用 21 48 59 90

固定资产 536 718 1946 1879 财务费用 34 120 70 98

无形资产及其他 33 32 30 29 投资收益 -8 0 0 0

投资性房地产 75 75 75 75 资产减值及公允价值变动 31 -30 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 -61 60 -20 -20

资产总计 1915 3276 4471 5595 营业利润 117 293 520 676

短期借款及交易性金融负

债 853 850 1670 1981 营业外净收支 2 2 2 2

应付款项 243 593 672 1083 利润总额 119 295 521 677

其他流动负债 14 33 38 60 所得税费用 16 38 68 88

流动负债合计 1110 1476 2379 3125 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 183 188 198 208 归属于母公司净利润 103 257 454 589

其他长期负债 5 10 20 35           

长期负债合计 188 198 218 243 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 1298 1674 2597 3368 净利润 103 257 454 589

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 16 -5 54 -3

股东权益 617 1602 1874 2227 折旧摊销 20 49 109 161

负债和股东权益总计 1915 3276 4471 5595 公允价值变动损失 31 -30 10 10

   财务费用  34 120 70 98

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 -187 -473 -119 -746

每股收益 0.23 0.5 0.89 1.16 其它 -16 5 -54 3

每股红利 0.25 0.2 0.36 0.46 经营活动现金流 -33 -197 453 14

每股净资产 1.35 3.15 3.68 4.38 资本开支 -242 -200 -1400 -100

ROIC 12% 17% 17% 17% 其它投资现金流 20 -10 0 0

ROE 17% 16% 24% 26% 投资活动现金流 -222 -210 -1400 -100

毛利率 22% 20% 25% 22% 权益性融资 193 831 0 0

EBIT Margin 19% 16% 21% 18% 负债净变化 3 5 10 10

EBITDA  Margin 21% 19% 25% 21% 支付股利、利息 -117 -103 -181 -236

收入增长 -6% 129% 23% 54% 其它融资现金流 286 -3 820 312

净利润增长率 38% 148% 77% 30% 融资活动现金流 252 730 648 86

资产负债率 68% 51% 58% 60% 现金净变动 -3 323 -298 0

息率 1.10% 0.90% 1.70% 2.20% 货币资金的期初余额  378 375 698 400

P/E 105.4 47.2 26.7 20.5 货币资金的期末余额  375 698 400 400

P/B 17.7 7.6 6.5 5.4 企业自由现金流 -245 -290 -889 -3

EV/EBITDA 58.3 31.8 20.7 16.4 权益自由现金流 44 -331 -120 233

资料来源：公司资料和国联证券预测      
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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