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事件：公司 4 月 1 日公布其 2010 年年报，全年营业收入 23.29 亿，同

比增长 129%，营业利润 2.80 亿元，同比增长 158%；净利润 2.51 亿元，

同比增长 166%；摊薄每股收益为 0.49 元，基本符合我们的预期。其利

润分配预案为每 10 股派 4 元。 

点评： 

 全年业绩符合预期，扩产项目进展顺利。在 2010 年光伏市场需

求爆发时，由于工艺技术和生产规模提升较快，公司产量和营收

大幅提升。首发募集资金投建二期 100mw 电池片及组件项目，预

计 11 年第二季度可以达产，项目实际产能可能超预期；超募资金

实施年产 1.6 亿片的硅片切割业务中，将有一半产能在 11 年下半

年实现达产，以内销为主。鉴于上下游匹配的考虑，下游电池片

及组件产能仍存在扩张可能。 

 收购硅料企业，保障多晶硅料供给。公司即将参股合晶科技

15-25%股份，保证低价多晶硅原料的优先供给，预计该参股业务

将于今年 6 月份之前完成。合晶科技目前多晶硅产能为 1800 吨，

未来规划产能达 1.8 万吨，将与公司的硅片业务完美配合。 

 合资成立电站公司，真正加入光伏垂直一体化行列。公司在原

有的电池片及组件基础上，收购了年产 1.6 亿片硅片的优创公司，

参股多晶硅料厂商合晶科技 15-25%的股权，下游电站业务方面，

公司不仅参与了浙江 100mw 光伏电站示范项目，而且在卢森堡设

立子公司经营光伏电池组件销售和安装业务，将进一步延伸公司

产业链，增强企业获利能力及公司知名度。 

 维持“推荐”评级。维持对公司 11-13 年每股收益预测 0.94、1.19

和 1.37 元，4 月 1 日公司收盘价为 25.52 元，对应 11 年的市盈率

为 27.1 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

 

公告点评 进军终端市场，打造完整的光伏产业链 

新能源行业 
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附表：盈利预测表 

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 10/04/01

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,016.72 2,328.54 2,838.25 4,511.51 4,711.85 现金 375.47 578.02 250.00 250.00 512.89

YOY(%) -6.4% 129.0% 21.9% 59.0% 4.4% 交易性金融资产 0.00 77.40 0.00 0.00 0.00

 营业成本 788.89 1,824.30 2,103.21 3,568.33 3,666.84 应收款项净额 431.05 405.15 493.84 784.97 819.83

 营业税金及附加 0.00 0.03 0.04 0.06 0.06 存货 232.02 218.95 250.24 427.13 438.85

销售费用 17.92 66.11 85.15 135.35 141.36 其他流动资产 233.08 530.99 647.22 1,028.78 1,074.47

占营业收入比 ( %) 1.8% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0% 流动资产总额 1,271.62 1,810.51 1,641.30 2,490.89 2,846.04

 管理费用 20.50 42.42 56.77 90.23 94.24 固定资产净值 368.26 377.47 740.14 740.91 698.60

占营业收入比 ( %) 2.0% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 减:资产减值准备

 EBIT 188.80 388.00 587.01 711.46 803.26 固定资产净额 335.39 359.47 704.85 705.58 665.29

 财务费用 33.61 144.91 29.40 15.16 9.68 工程物资 158.76 158.76 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 3.3% 6.2% 1.0% 0.3% 0.2% 在建工程 36.38 317.45 69.35 11.20

 资产减值损失 59.40 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 5.40 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 6.21 14.90 26.83 固定资产总额 535.93 835.68 774.20 716.78 659.04

营业利润 117.07 279.50 563.82 711.20 820.40 无形资产 32.88 152.32 146.23 140.13 134.04

 营业外净收入 1.95 10.43 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.12 0.24 0.36 0.48

利润总额 119.03 289.93 563.82 711.20 820.40 其他长期资产 74.58 12.61 12.61 12.61 12.61

 所得税 15.69 38.62 84.57 106.68 123.06 资产总额 1,915.01 2,811.24 2,574.58 3,360.77 3,652.21

所得税率 ( %) 13.2% 13.3% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 761.26 851.32 186.49 290.45 0.00

净利润 103.34 251.31 479.25 604.52 697.34 应付款项 243.09 224.24 256.29 437.45 449.45

占营业收入比 ( %) 10.2% 10.8% 16.9% 13.4% 14.8% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 106.08 7.26 8.37 14.22 14.62

归属母公司净利润 103.34 251.31 479.25 604.52 697.34 流动负债 1,110.43 1,082.82 451.15 742.12 464.07

YOY(%) 37.9% 143.2% 90.7% 26.1% 15.4% 长期借款 183.00 53.00 53.00 53.00 53.00

EPS（元） 0.23 0.49 0.94 1.19 1.37 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 5.00 16.61 28.22 39.83 51.44

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 1,298.43 1,152.43 532.37 834.95 568.51

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 -6.4% 129.0% 21.9% 59.0% 4.4% 股东权益 616.58 1,658.81 2,042.21 2,525.83 3,083.70

营业利润 55.9% 138.7% 101.7% 26.1% 15.4% 负债和股东权益 1,915.01 2,811.24 2,574.58 3,360.77 3,652.21

净利润 37.9% 143.2% 90.7% 26.1% 15.4%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 22.4% 21.7% 25.9% 20.9% 22.2% 税后利润 103.34 251.31 479.25 604.52 697.34

净利率(%) 10.2% 10.8% 16.9% 13.4% 14.8% 加：

(32.87) (18.00) (35.29) (35.33) (33.31)

(6.25)

(30.61)

(7.52) (22.99)

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 16.8% 15.2% 23.5% 23.9% 22.6% 公允价值变动 30.61 -59.40 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 5.4% 8.9% 18.6% 18.0% 19.1% 折旧和摊销 20.11 34.82 55.28 68.47 70.85

偿债能力 营运资金的变动 -134.60 -312.50 -174.15 -650.93 -70.26

流动比率 1.15 1.67 3.64 3.36 6.13 经营活动现金流 19.46 -85.77 360.37 22.07 697.93

速动比率 0.94 1.47 3.08 2.78 5.19 短期投资 20.00 -77.40 77.40 0.00 0.00

资产负债率% 67.8% 41.0% 20.7% 24.8% 15.6% 长期股权投资 0.00 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12

营运能力 固定资产投资 0.00 -376.82 -5.00 -5.00 -5.00

总资产周转率 53.1% 82.8% 110.2% 134.2% 129.0% 投资活动现金流 20.00 -454.34 72.28 -5.12 -5.12

应收账款周转天数 154.75 63.51 63.51 63.51 63.51 股权融资 0.16 835.17 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 110.07 44.47 44.47 44.47 44.47 长期贷款的增加/( 3.00 -130.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.23 0.49 0.94 1.19 1.37 股利分配 -116.56 -53.08 -95.85 -120.90 -139.47

每股净资产 1.35 3.26 4.01 4.96 6.06 计入循环贷款前融 -113.40 652.09 -95.85 -120.90 -139.47

估值比率 循环贷款的增加(减 184.53 273.65 -664.83 103.95 -290.45

P/E 113.1 51.7 27.1 21.5 18.6 融资活动现金流 -42.43 742.66 -760.67 -16.95 -429.92

P/B 19.0 7.8 6.4 5.1 4.2 现金净变动额 -2.97 202.55 -328.02 0.00 262.89
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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 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

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。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、刊登。 


