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向日葵(300111)中报点评 

经营情况良好，下半年产品销量将显著提升 

谨慎推荐 

        维持评级 

新能源/光伏  发布时间：2011年 8月 24日

投资要点： 

 2011 年上半年，公司实现营业收入 12.48 亿元，同比增长
21.69%；实现营业利润为 15846万元，同比增长 70.07%；
归属于上市公司股东的净利润为 13195 万元，同比增长
60.90%。实现每股收益 0.26元，符合我们的预期。 

 公司营业收入及净利润增长的原因是：（1）公司上市后业
务规模扩大，产品在境外市场销量有较大提升；（2）销售
增长，相应利润增长，同时本期汇兑收益增加，财务费用大
幅下降。 

 上半年，欧洲光伏市场需求放缓，光伏组件价格呈现大幅度
下滑，公司毛利率比去年同期下降 4.96%，但面临复杂多
变的市场环境，公司经营情况仍然处于良好状态，营业收入
稳步增长，净利润也有较大幅度的增长。下半年欧洲光伏市
场需求将有较大提升，美国、日本、中国等新兴市场的需求
也即将大规模启动，我们预计公司下半年产品销量将显著提
升。 

 公司正积极向光伏产业链垂直一体化发展，从多晶硅、硅片、
电池片、组件到电站，公司在产业链各个环节均有布局，未
来综合毛利率将稳中有升，盈利水平及抗风险能力将有所加
强。目前募投项目“年产 200MW太阳能电池生产线增资第
二期项目（年产 100MW太阳能电池及组件）”已于今年 5
月进入试生产阶段，目前情况较好。超募资金项目 “年产
1.6亿片 8英寸太阳能多晶硅片生产项目”预计今年 10月将
投入试生产。 

 预计公司 2011 年、 2012 年和 2013 年每股收益分别为
0.75、0.94和 1.22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 232,854 129.02 25,131 143.18 0.49 43.0
2011E 308,700 32.57 38,057 51.43 0.75 28.3 

2012E 396,000 28.28 47,654 25.22 0.94 22.7 

2013E 497,700 25.68 62,161 30.44 1.22 17.4  
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市场数据 2011-8-23

收盘价： 21.23元

52 周最高价： 29.50元

52 周最低价： 18.11元

平均持仓成本： 20.94元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 50,900

流通 A股（万股）： 5,100

每股收益（元）： 0.26

每股净资产（元）： 3.11

每股经营现金流（元）： -0.06

市净率： 6.83
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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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