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 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 上半年业绩同比增长 165.2%，环比下降 23.6%，毛利率同比下降

1.56% 

 下半年需求回暖，原料价格下跌，业绩环比上半年将会大幅增长 

 控股西藏公司，提前布局西藏电站建设，为业绩提供想象空间 

 

报告摘要： 

 上半年业绩环比下降 23.6%。主要原因是二季度光伏产品价格下跌，

且硅原料价格下跌滞后于组件价格下跌，二季度毛利率受到挤压。 

 上半年业绩同比增长 165.2%。主要原因是生产规模扩大，收入同比

增长 74.9%，汇兑损失减少，期间费用率大幅度下降 8.81%。 

 虽然欧洲市场需求疲软，但公司销售仍然顺畅。收入环比增加 8.38%，

考虑到产品价格下降约 20%，说明出货量同比环比均有较大增长。 

 6 月份多晶硅料价格出现一轮大幅下跌，组件价格稳中有升，毛利率

在三季度将会提高。三季度组件价格逐渐企稳，使用的硅原料是 5 月

价格低点采购的，三季度的毛利率将会大幅提高。 

 硅料价格虽然有所反弹，但预计硅料价格涨幅有限，下半年盈利空间

稳定。原因是下半年很多新项目投产，大大缓解硅料供应紧张的局面，

并且技术进步单位生产成本将大幅下降。组件价格下半年也将稳定。 

 光伏产品价格下降是大势所趋。价格下降是光伏产业发展的内在推动

力与必经之路，并且是由技术进步，成本下降主导的，对于价格的下

降大可不必担心。价格下降安装量才能持续放大，光伏产业才能从受

政策影响的周期性产业转变为成长型产业。 

 公司向产业链上下游积极扩张，有助于平抑市场波动，稳定盈利水平，

形成新的业绩增长点。新建硅料项目明年投产，在西藏组建控股子公

司涉足光伏系统集成与电站建设运营业务将打开新的盈利增长点。 

 预计公司全年出货量 310MW，净利率 8.36%，净利润同比 2010 年

增长 50.1%。预测 11/12/13 年的 EPS 分别为 0.629，0.851，1.077

元， PE 分别是 36，27，21 倍。给予公司增持评级。 

 风险提示：公司销售对象及方式改变造成销售回款周期延长，应收账

款大幅度增加，虽然已经计提相应的坏账准备，但仍存在不确定性。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 
1318.24  2686.65  3969.30  4676.17  6088.85  

同比增速 
3.81% 103.81% 47.74% 17.81% 30.21% 

母公司净利润（百万） 
170.00  220.44  331.67  448.90  567.62  

同比增速 
97.38% 29.67% 50.46% 35.35% 26.45% 

EPS 
0.322  0.418  0.629  0.851  1.077  

毛利率 
23.72% 18.89% 17.30% 18.12% 16.97% 
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[table_industryTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

总股本（万股） 52,720 

流通股（万股） 13,200 

控股股东 倪开禄 

控股股东 

持股比例 

37.38% 

数据来源：Wind 资讯 

相关研究 

底部左侧徘徊，迎来新一轮景气周期 

                       2011.6.16 

0

100

200

300

400

500

600

700

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

成交金额 超日太阳 上证综合指数

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



[table_page]  

 
超日太阳（002506）/公司点评报告 

    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 6 页 

表 1：超日太阳财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3,856  4,500  5,145  5,979  营业收入 2,687  3,969  4,676  6,089  

货币资金 
2,498  1,736  1,615  1,977  

营业成本 2,179  3,283  3,829  5,056  

应收与预付款项 
1,097  2,198  2,722  3,060  

营业税金及附加 3  6  9  15  

存货 
258  563  804  939  

销售费用 39  60  61  73  

非流动资产 604  669  642  554  管理费用 114  139  150  177  

固定资产在建工程 
571  642  622  537  

财务费用 65  11  18  20  

无形资产待摊费用 
25  23  20  18  

资产减值损失 24  85  85  85  

资产总计 
4,460  5,169  5,787  6,533  

投资收益 -9  0  0  0  

流动负债 1,211  1,545  1,732  1,922  利润总额 263  390  528  668  

短期借款 
1,076  1,086  1,136  1,216  

所得税 44  59  79  100  

应付与预收账款 
135  460  597  706  

净利润 219  332  449  568  

长期借款 
0  50  50  50  

少数股东损益 -1  -1  1  1  

非流动负债 181  231  231  231  归属母公司净利 220  333  448  567  

负债合计 
1,392  1,776  1,963  2,153  

EPS（元） 0.418  0.631  0.851  1.075  

股本 
264  264  264  264  

     

资本公积 
2,261  2,261  2,261  2,261  

主要财务比率         

留存收益 
540  866  1,297  1,852  

成长能力         

少数股东权益 
3  2  3  4  

营业收入 
103.81

% 47.74% 17.81% 30.21% 



[table_page]  

 
超日太阳（002506）/公司点评报告 

    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 6 页 

归属于母公司权益 
3,065  3,391  3,821  4,376  

净利润 
29.10% 51.16% 35.35% 26.45% 

负债股东权益合计 
4,460  5,169  5,787  6,533  

获利能力         

      毛利率 
18.89% 17.30% 18.12% 16.97% 

现金流量表         净利率 
8.17% 8.36% 9.60% 9.32% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 
7.19% 9.81% 11.74% 12.95% 

经营活动现金流 
-431  -597  12  409  

偿债能力         

净利润 
2  3  4  6  

资产负债率 
31.21% 34.36% 33.92% 32.95% 

折旧摊销 
0  1  1  1  

流动比率 
3.18  2.91  2.97  3.11  

资产减值损失 
0  1  1  1  

速动比率 
2.97  2.55  2.51  2.62  

利息费用 
0  0  0  0  

营运能力 
        

投资活动现金流 
-213  -217  -147  -97  

总资产周转率 
0.60  0.77  0.81  0.93  

融资活动现金流 
3,101  52  14  49  

应收账款周转率 
4.13  2.97  2.94  3.57  

现金流量净额 
2,457  -762  -121  361  

存货周转率 
8.46  5.83  4.76  5.38  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

王静：宏源证券研究所新能源与电力设备行业首席分析师，2007 年加盟宏源证券研究所，证券执业资格证书编 

号S1180207090092。 

赵曦：宏源证券研究所新能源与电力设备行业分析师，2008 年加盟宏源证券研究所，证券执业资格证书编号 

S1180511010008。。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 


