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上下游整合扩产，进取意愿强烈(修正) 
——超日太阳 002506调研报告 
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投资要点 

Ø 公司利用超募资金介入上下游产业链。公司上市的募投项目除电池片
环节外，已延伸至铸锭-切片，而后期超募资金的投向，包括了多晶
硅料、光伏电站等上游下游环节。目前公司已经在全产业链进行了布

局，后期发展目标为实现上游产品的自供，提升终端组件产品的销售。 

Ø 年底产能将达到 471MW，硅片自供率提升。公司现在的组件产能为
271MW，收购的卫雪公司也计划年末增加 200MW 组件产能，因此

到年底组件将达到 471MW产能。电池片环节年底将形成 170MW产
能，如果九江项目顺利可再新增 200MW。硅片产能年底将达到
100MW，硅片自供率相比去年将有所提升。 

Ø 上游扩产迅速，公司未来利润来源将向上游倾斜。拟用剩余 3亿超募
资金投入赛阳硅业一期 1000 吨的建设，年底或明年年初可以开始试
生产。洛阳产业园一二期 400MW的铸锭-切片-电池片产线也将于年
中开始建设。这两个项目可能在明年正面影响公司的毛利率水平。 

Ø 设立多个海外公司，布局高增量市场。公司在美国、保加利亚、香港
分别设立了子公司，为公司的产品销售提前布局；并与天华阳光合作

进行意大利的电站建设，通过电站的建设运营积累经验，备战国内市

场的启动。 

Ø 订单充足，后期有融资需求。公司在手订单 200MW，考虑到欧洲市
场的客户忠诚度较高、新客户的开发以及年内全球需求的增长，我们

认为公司年内销售应在 400MW，年内销量增长 100%。由于公司洛
阳、九江、上海的多个项目尚需后续资金的支持，后期仍有继续融资

的需求。 

Ø 评级增持。由于普遍预期年内组件价格将出现下降，因此我们认为年
内公司业绩可能会有压力，但公司上下游的扩张将保持长期毛利率的

稳定。不考虑送股，我们认为公司 2011~2013年业绩分别为 1.57、2.52
和 3.46元，PE29、18、13倍，给予增持评级。 

Ø 风险因素。光伏板块目前股值仍处高位，建议暂时观望，待年中需求
状况逐渐明朗；明年以后的需求情况乐观，但受到政策影响的不确定

性较大，暂时难以充分判断。 
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基本数据(03.04) 
收盘价(元) 

总股本(百万股) 

46.04 
263.6 

流通股本(百万股) 66 
总市值(亿元) 120.18 
流通市值(亿元) 30.09 
PE

TTM
 54.51 

每股净资产 11.63 
  
评级：         增持 
目标价： 60元 
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重要财务指标   单位:百万元 
主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 2687 4400 6650 9000 
  收入同比(%) 104% 64% 51% 35% 
归属母公司净利润 220 413 665 913 
  净利润同比(%)  30% 87% 61% 37% 
毛利率(%) 18.9% 17.0% 18.0% 18.0% 
ROE(%) 7.2% 12.2% 16.5% 18.4% 
每股收益(元) 0.84 1.57 2.52 3.46 
股本(百万) 55.06 29.41 18.25 13.30 
P/E 3.96 3.60 3.01 2.45 
P/B 30 20 12 9 
EV/EBITDA 2687 4400 6650 9000 

 
 
表 1、公司产业链现状及规划、投入情况 

产能及规划 环节 地点 情况 所需资金 投入(亿元) 
赛阳硅业 
共 2000吨 

多晶硅 洛阳 今年一期 1000吨完成，对
应 150MW 

可能会用 3 亿
剩余超募资金

投入 

0.4自有 

已有 100MW 
2014年到 500MW 
总规划 900MW 

(多晶)硅锭-
切片-电池片 

洛阳 一半达产，一半年内达产 
一二期年中开工 
三四期未定 

 
需 18亿元 
 

6.51募集 

200MW 
200MW 

多晶电池片 
单晶电池片 

九江 先建设 
时间未定 

400MW 共需

要 8亿元 
2.85超募 

原产能 20MW 
新增 50MW 

单晶电池片 上海  
 

 
已经试生产 

 
2.29募集 

原产能 171MW 
新增 100MW 
卫雪 200MW 

组件 上海  
今年可完成 
今年可完成 

 
已经试生产 
需要资金 

 
1.34募集 
0.6自有 

Chaori 电站 卢森堡 为 9.33亿元，32MW  2.5自有 
研发中心     0.8募集 
流动资金     2募集 
偿还银行贷款     4超募 
总募资     23.7 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
流动资产 3850  3096  3773  4762  营业收入 2687  4400  6650  9000  
  现金 2493  1481  1106  1625  营业成本 2179  3652  5453  7380  
  应收账款 650  772  1436  1525  营业税金及附加 3  5  7  10  
  其他应收款 129  186  294  392  营业费用 39  60  92  124  
  预付账款 318  505  768  1033  管理费用 114  186  282  381  
  存货 258  151  169  187  财务费用 65  -11  12  11  
  其他流动资产 3  0  0  0  资产减值损失 24  24  24  24  
非流动资产 616  1583  1755  1905  公允价值变动收 3  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 -9  0  0  0  
  固定资产 458  1249  1516  1717  营业利润 256  484  780  1070  
  无形资产 25  16  -5  -23  营业外收入 8  0  0  0  
  其他非流动资产 133  318  245  210  营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 4467  4679  5528  6667  利润总额 263  484  780  1070  
流动负债 1217  1304  1491  1720  所得税 44  73  117  160  
  短期借款 1076  842  920  894  净利润 219  411  663  909  
  应付账款 96  301  380  546  少数股东损益 -1  -1  -2  -3  
  其他流动负债 45  161  191  280  归属母公司净利润 220  413  665  913  
非流动负债 182  0  0  0  EBITDA 357  539  904  1220  
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.84  1.57  2.52  3.46  
  其他非流动负债 182  0  0  0  
负债合计 1399  1304  1491  1720  主要财务比率 

 少数股东权益 3  2  -0  -3  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
  股本 264  264  264  264  成长能力 

  资本公积 2261  2261  2261  2261  营业收入 103.8% 63.8% 51.1% 35.3% 
  留存收益 541  848  1513  2426  营业利润 31.5% 88.8% 61.1% 37.2% 
归属母公司股东权益 3065  3373  4038  4950  归属于母公司净利润 29.7% 87.2% 61.2% 37.2% 
负债和股东权益 4467  4679  5528  6667  获利能力 

毛利率(%) 18.9% 17.0% 18.0% 18.0% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.2% 9.4% 10.0% 10.1% 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.2% 12.2% 16.5% 18.4% 
经营活动现金流 -460  355  -161  839  ROIC(%) 16.0% 14.6% 17.4% 21.7% 
  净利润 219  411  663  909  偿债能力 

  折旧摊销 35  66  112  138  资产负债率(%) 31.3% 27.9% 27.0% 25.8% 
  财务费用 65  -11  12  11  净负债比率(%) 76.91% 64.58% 61.71% 51.97% 
  投资损失 9  0  0  0  流动比率 3.16  2.37  2.53  2.77  
营运资金变动 -776  -97  -948  -221  速动比率 2.95  2.25  2.41  2.66  
  其他经营现金流 -13  -14  0  1  营运能力 

投资活动现金流 -213  -1037  -279  -283  总资产周转率 0.94  0.96  1.30  1.48  
  资本支出 246  1050  300  300  应收账款周转率 6  6  6  6  
  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 17.01  18.37  16.00  15.94  
  其他投资现金流 33  13  21  17  每股指标（元） 

筹资活动现金流 3101  -330  66  -37  每股收益(最新摊薄) 0.84  1.57  2.52  3.46  
  短期借款 700  -233  78  -26  每股经营现金流(最新摊 -1.74  1.35  -0.61  3.18  
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 11.63  12.79  15.32  18.78  
  普通股增加 66  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 2221  0  0  0  P/E 55.06  29.41  18.25  13.30  
  其他筹资现金流 114  -96  -12  -11  P/B 3.96  3.60  3.01  2.45  
现金净增加额 2428  -1012  -375  518   EV/EBITDA 30  20  12  9  
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
和修改。 
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