
 

 

 

投资要点： 
 2010 年实现净利润 6162 万元，每股收益 0.24 元，符合预期 
 大成新能源贡献净利润 6494 万元，成为公司最主要利润来源 
 维持 2011/12 年每股收益 0.48/0.55 元的预测，“增持”评级 

 
 2010 年收入 20.33 亿元，净利润 6162 万元。公司今日公布业绩快报，

2010 年实现营业收入 20.33 亿元，同比增长 79.56%，主要原因包括

全资子公司大成新能源收入较去年同比上升 202%、港和新材商品混

凝土上半年投产运营以及港发工程代建厂房项目大幅度增加。而净利

润大幅增长来自于两方面，首先是大成新能源硅片业务净利润大幅上

升，全年净利润 6494 万元，而 2009 年为亏损 1.47 亿元；其次是大

成新能源在弥补亏损前无需缴税，提升了净利润。 

 大成新能源今年产量有望增长 60%，将带动业绩增长。根据业绩快

报我们推算大成新能源 2010 年硅片产量约为 3000-3500 万片，而今

年扩产顺利的话将超过 5000 万片，大成新能源净利润将有望超过 1
亿元，成为公司业绩最主要的来源。 

 房地产业务今年交付面积增加。公司目前在手房地产安置房业务共约

90 万平米，预计在 2012 年底前交付完毕。我们预计今明两年分别交

付 50 万与 40 万平米，该部分预计将带来 4000-5000 万元的税前利润。

同时，港和新材的商品混凝土业务和港发工程的代建厂房业务也有望

维持较快速度发展。 

 化工物流业务稳定发展。化工物流业务作为大港新区整体化工行业的

配套工程，其战略意义大于盈利目的，未来也将维持稳定发展。 

 中节能的合作带来想象空间，给予“增持”评级。我们维持对公司

2011 与 12 年 EPS 分别为 0.48 和 0.55 元的预测。考虑到中节能与公

司合作进行光伏项目建设带来的想象空间，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2 08 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万） 1058.12 1132.43  2033.45 2722.54 2895.00 
同比增速 -14.86% 7.02% 79.56% 33.82% 6.33%
母公司净利润（百万） 2.25 2.71  61.62 120.97 139.03 
同比增速 -96.96% 20.65% 2169.86% 96.32% 14.92%
EPS 0.009 0.011  0.244 0.480 0.552 
毛利率 11.22% 2.46% 9.92% 11.33% 11.52%
净资产收益率 0.34% 0.41% 8.69% 14.97% 15.08%
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市场表现 
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公司数据 

总股本（万股） 25,200 
流通股（万股） 24,398 

控股股东 镇江新区大港开发
总公司 

控股股东 
持股比例 

57.71% 

 

 

相关研究 
大港股份调研报告：扩张中的光伏企业
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业绩符合预期，关注硅片扩产 增持（维持） 
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表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1,794  2,284  3,054 3,267 营业收入 1,132 2,033  2,723 2,895 

货币资金 681  643  793 954 营业成本 1,105 1,833  2,414 2,561 

应收与预付款项 544  880  1,243 1,449 营业税金及附加 63 92  98 93 

存货 366  850  857 824 销售费用 2 4  5 5 

非流动资产 437  430  401 371 管理费用 30 49  57 55 

固定资产在建工程 373  371  347 321 财务费用 19 15  16 11 

无形资产待摊费用 63  59  55 50 资产减值损失 40 -20  0 0 

资产总计 2,231  3,084  3,455 3,638 投资收益 -1 0  0 0 

流动负债 1,486  2,356  2,519 2,681 利润总额 61 74  141 180 

短期借款 504  694  554 694 所得税 58 7  13 34 

应付与预收账款 983  1,652  1,966 1,987 净利润 4 67  127 146 

长期借款 5  5  5 5 少数股东损益 1 5  6 7 

非流动负债 75  5  5 5 归属母公司净利 3 62  121 139 

负债合计 1,561  2,361  2,524 2,686 EPS（元） 0.011 0.244  0.480 0.552 

股本 252  252  252 252 

资本公积 227  227  227 227 主要财务比率 

留存收益 180  212  329 443 成长能力 

少数股东权益 11  17  23 30 营业收入 7.02% 79.56% 33.82% 6.33%

归属于母公司权益 658  727  808 922 净利润 -50.55% 1741.57% 90.12% 14.92%

负债股东权益合计 2,231  3,084  3,455 3,638 获利能力 

毛利率 2.46% 9.92% 11.33% 11.52%

现金流量表 净利率 0.32% 3.29% 4.68% 5.06%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 0.41% 8.69% 14.97% 15.08%

经营活动现金流 204  -122  169 269 偿债能力 

净利润 5  60  122 140 资产负债率 69.98% 71.14% 71.88% 69.65%

折旧摊销 28  67  69 71 流动比率 1.02 1.07  1.13 1.20 

资产减值损失 40  -20  0 0 速动比率 0.79 0.76  0.82 0.92 

利息费用 52  12  13 9 营运能力 

投资活动现金流 -152  -13  -15 -13 总资产周转率 0.51 0.81  0.92 0.92 

融资活动现金流 -73  -3  -5 6 应收账款周转率 2.34 3.47  3.51 3.87 

现金流量净额 -21  -138  150 261 存货周转率 3.01 3.33  3.67 4.11 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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