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品牌竞争力强，下半年销量持续增长，未来将受益电站项目

谨慎推荐 

        维持评级 

材料/半导体材料  发布时间：2011年 8月 8日  

投资要点： 

 2011 年上半年公司实现营业收入 17.98 亿元，较上年同期增长 
74.92％，实现营业利润 1.39亿元，归属上市公司股东的净利润 1.32 
亿元，分别比上年同期增长 116.19％和 165.19％。实现每股收益 0.25
元，符合我们的预期。 

 公司凭借良好的品牌口碑以及欧洲外市场的销售，上半年在行业相
对低谷的情况下，仍取得了销量的大幅增长。公司目前处于全力生

产中，预计下半年销量仍将持续增长。 

 上半年组件价格快速下跌，公司目前产品毛利率有所下降，约在 16%
左右。目前公司产品中，单晶组件的转换效率约 18.2%，多晶组件
约 16.5%，处于行业内较为领先的地位。 

 公司目前正积极向光伏产业链垂直一体化发展，各个上下游扩产项
目正在推进中。公司电站项目未来也是一大利润增长点，在获取电

站投资收益的同时，也能配合组件的销售。公司前期已在国内外开

始布局电站项目，通过设立合资公司，将着手投资于意大利及西藏

等地的光伏电站项目。前期公司第一个自主研发建设的太阳能电站

工程项目在洛阳已成功并网，未来电站项目将逐步推进。 

 我们看好公司品牌在海外市场的竞争力，公司目前也在拓展美国、
日本等新兴市场公司。同时我们预计下半年欧洲光伏装机量相对上

半年将显著增长，公司下半年经营业绩将好于上半年。同时公司将

收益于电站项目的拓展，特别是我国上网电价政策公布后，公司位

于我国西部地区的电站项目将充分受益。 

 我们预计公司 2011年、 2012年和 2013年每股收益，分别为 0.66、
1.09和 1.39元。维持公司谨慎推荐的评级。 

 风险：欧洲光伏市场下半年需求不及预期。 
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2010 268,665 103.81 22,044 29.67 0.42 53.81 
2011E 441,000 64.14 34,694 57.39 0.66 34.24 

2012E 748,000 69.61 57,484 65.69 1.09 20.73 

2013E 1,106,000 47.86 73,596 28.03 1.39 16.20  
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市场数据 2011-8-5

收盘价： 22.60元

52 周最高价： 52.80元

52 周最低价： 16.96元

平均持仓成本： 35.71元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 52,720

流通 A股（万股）： 13,200

每股收益（元）： 0.25

每股净资产（元）： 5.87

每股经营现金流（元）： -3.04

市净率： 3.85
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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