
 

 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,329  3,546  4,912  6,739  

（+/-） 129.0% 52.30% 38.50% 37.20% 

营业利润 280  443  589  775  

（+/-） 158.2% 58.60% 32.96% 31.48% 

归属于母公司

的净利润 
251  394  519  684  

（+/-） 165.5% 56.78% 31.68% 31.77% 

每股收益（元） 0.49  0.77  1.02  1.34  

市盈率（倍） 52  33  25  19  

 

 

总股本/已流通股（万股） 50,900 / 5,100 

流通市值（亿元） 13.02  

每股净资产（元） 3.26  

资产负债率（%） 40.99  
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 2010 年，公司实现营业收入 23.29 亿元，同比增长 129.02%；

实现营业利润 2.79 亿元，同比增长 158.21%，实现归属于母

公司所有者净利润 2.51 亿元，同比增长 165.55%；实现摊薄

每股收益 0.49 元。2010 年分配预案为每 10股派 4元。 

 随光伏“抢装潮”业绩大增。受德国上网电价补贴下调影响，

安装商抢在补贴下调之前安装，整个光伏产业2010年在德国

的带动下高度景气。报告期内，下游需求激增使公司产品供

不应求，出口同比增长259%，收入、利润同比均大幅增长。

德国补贴下调已尘埃落定，增速将趋于平缓，其核电退出计

划给光伏市场留下新的想象空间，同时以意大利为主的新兴

市场的启动仍值得期待。 

 产能顺利投放。2010年公司产能由175MW增加至达到了

210MW，募投项目100MW项目将在2011年5月份全部投产，届

时公司产能将达到275MW。相较其它同期上市的电池片组件

厂商，公司扩产计划相对保守。 

 重点布局上游。公司使用超募资金启动多晶硅片生产项目，

产业链环节设计铸锭和切片，包括生产多晶硅锭 3900 吨，

然后加工成1.6亿片8英寸多晶硅片，所规划产能已超过公司

募投项目达产后的电池片与组件的产能，因此不排除公司电

池片与组件产能有进一步扩张的可能。同时公司拟参股一家

多晶硅企业—焦作煤业（集团）合晶科技有限责任公司，持

股比例将在15-25%之间，该公司现有多晶硅产能1800吨，规

划产能1.8万吨。 

 汇率影响开始消退。公司产品主要出口欧洲，报告期内人民

币升值对公司产生负面影响。公司财务费用达到1.45亿元，

使期间费用率同比提升3.9个百分点至11.2%；公司投资净收

益为-2299万元，主要原因亦是确认远期外汇合约损失所致。

第四季度公司投资净收益由负转正，负面影响开始消退。 

 盈利预测与评级：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.77

元、1.02 元、1.34 元，以 4 月 1 日收盘价 25.52 元计算，

对应的动态市盈率分别为 33 倍、25倍、19 倍，我们看好公

司重点布局上游的发展策略，上调公司投资评级至“增持”。 

 风险提示：原材料价格波动风险；光伏需求国扶持政策调整

风险。 



  

 

2 诚信源于独立，专业创造价值  

证 券 研 究 报 告 ·年 报 点 评  

www.txsec.com 

图表：向日葵盈利预测（万元） 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 232,854  354,636  491,171  673,887  

    增长率 129.0% 52.3% 38.5% 37.2% 

营业成本 182,430  279,099  388,025  532,370  

    毛利率 21.7% 21.3% 21.0% 21.0% 

营业税金及附加 3  355  491  674  

销售费用 6,611  10,639  14,735  20,217  

管理费用 5,010  7,447  10,315  14,152  

财务费用 14,491  11,703  16,209  26,955  

    期间费用率 11.2% 8.4% 8.4% 9.1% 

资产减值损失 1,800  1,064  2,456  2,022  

投资净收益 -2,299  0  0  0  

公允价值变动净收益 7,740  0  0  0  

营业利润 27,950  44,330  58,941  77,497  

    营业利润率 12.0% 12.5% 12.0% 11.5% 

营业外收入 1,274  1,456  1,150  1,650  

营业外支出 231  235  110  110  

利润总额 28,993  45,551  59,981  79,037  

所得税 3,862  6,149  8,097  10,670  

    实际负税比率 13.3% 13.5% 13.5% 13.5% 

净利润 25,131  39,401  51,883  68,367  

归属于母公司所有者的净利润 25,131  39,401  51,883  68,367  

    增长率 165.5% 56.8% 31.7% 31.8% 

    净利润率 10.8% 11.1% 10.6% 10.1% 

少数股东损益 0  0  0  0  

摊薄每股收益(元) 0.49  0.77  1.02  1.34  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 (业务许可证编号：ZX0157)。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


