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相关研究 
光伏电站开发龙头，巨大雪球开始滚动 

 

基础数据 
总股本（百万股） 736
流通 A 股（百万股） 736
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,494
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业绩兑现的确定性进一步增强 
 综艺股份日前发布海外光伏电站项目进展的公告：公司在意大利设立的四

家全资子公司投资建设 44MW 光伏电站项目，进展顺利。根据公司公告，

截止 2011 年 8 月末，公司在意大利已有 17.77MW 实现并网，其他项目正

在建设中。 
电站项目进度超预期：据公司的中报披露，有 3 个在建项目于 9、10 月份

竣工。我们认为此次的公告表明公司的电站进展情况顺利，且在进度上略

超预期。依据意大利第四套能源法案（Energia IV），6 月 1 日以前申请的

光伏项目如在 8 月底前完成并网，可享受第三套能源法案中的较高 FiT，
我们预计公司 17.77MW 项目均在此范围内，进一步提升了转让价格。 

 Robin 税的潜在风险很小：据 photon 报道，意大利原先针对石油公司制

定的税种-Robin 税，或将延伸至所有的年营收超过 1000 万欧元的能源类

企业，包括可再生能源公司，税率也将由 6.5%提升至 10.5%。 
经我们测算，在意大利年营收超过 1000 万欧元的光伏电站等同于 30MW
左右；大部分光伏电站（包括综艺股份的电站项目在内）均小于此规模。

因此我们认为，即便该法案最终执行，公司的盈利也不会受到影响。 

受益于组件价格下跌，电站业绩兑现的预期进一步提升：进入 9 月份以来，

光伏市场回暖力度低于预期，中游产能过剩无情兑现，组件价格继续下滑。

而海外市场的 FIT 补贴依然维持。在当前的全产业链中，海外电站开发成

为唯一的不受损环节，反而受惠于组件价格的下跌。 

综艺股份同时具备技术、市场、资金及产业链方面的优势。根据目前电站

已建成并网、开工数量及储备情况，公司已经成为国内海外光伏电站开发

的龙头企业。我们依然维持对公司的判断，预计下半年进入项目收获期，

全年完成电站投资超过 100MW，应能达到 0.8 元 EPS。同时借助“融资-
电站开发-贡献业绩-再融资”的商业模式，业绩将进入快速成长阶段，预计

公司明年每股收益 1.42 元，建议买入。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 910.8 3702  6516 10242 

(+/-%) 76.4 306 76 57

归属母公司净利润(百万元) 272.2 593  1042 1521 

(+/-%)  724.7 118 76 46

EPS(元) 0.3 0.81  1.42 2.06 

P/E(倍) 56.9 25.60  14.57 9.99 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风险提示： 

电站的投资建设与转卖结算周期在 3 个月至 1 年不等，开发规模可能会低于预期。 

电站收益每个项目均不一样，平均的净收益可能低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2098 5496  6354  9046 营业收入 911 3702  6516 10 42 
现金 1146 3354  2900  3758 营业成本 791 2814  4869 7678 
应收账款 281 672  1252  20 4 营业税金及附 3 26  39 58 
其他应收款 29 268  374  541 营业费用 10 14  16 21 
预付账款 392 39   392  392 管理费用 95 124  183 257 
存货 250 803  1425  2281 财务费用 36 21  89 87 
其他流动资产 0 8  12  20 资产减值损失 69 14  15 20 
非流动资产 2 81 3249  4174  4066 公允价值变动 0 0  0 0 

长期投资 268 268  268  268 投资净收益 618 185  247 185 
固定资产 623 1125  2 70  1980 营业利润 525 876  1551 2306 
无形资产 90 90  90  90 营业外收入 0 23  29 33 
其他非流动资 0 1766  1 47  1727 营业外支出 0 1  0 0 
资产总计 4879 8745  1 52 13112 利润总额 581 899  1579 23 9 
流动负债 869 1197  1749  2531 所得税 129 189  347 538 
短期借款 489 270  249  274 净利润 452 710  1232 1801 
应付账款 169 602  1042  1643 少数股东损益 179 117  189 281 
其他流动负债 0 32   459  614 归属母公司净 272 593  1042 1521 
非流动负债 685 2178  2 78  2178 EBITDA 56 937  1717 2493 
长期借款 265 1765  1765  1765 EPS（元） 0.37 0.81  1.42 2.0
其他非流动负 7 413  413  413  
负债合计 1553 3375  3927  4709 主要财务比率  
少数股东权益 1273 1390  157   1860 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 667 7 6  736  736 成长能力  
资本公积 868 21 2  2  2  2132 营业收入 76.4% 306.5 76.0% 57.2%
留存收益 518 1112  2154  3674 营业利润 1017 7 66.8% 77.0% 48.7%
归属母公司股 2053 3980  5022  6543 归属母公司净 724.7% 117.9% 75.7% 45 9%
负债和股东权 4879 8745  10529  13112 获利能力  
    毛利率(%) .0% 24.0% 25.3% 25.0
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 29.9% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E OE(%) 13. % 14.9% 20.8% 23.2%
经营活动现金 -78 -125  371  704 ROIC(%) 15.4% 28.2% 30.4% 35.4%
净利润  52 710  1232  1801 偿债能力  
折旧摊销 0 41  76  00 资产负债率(%) 1.8% 38.6% 37.3% 35. %
财务费用 36 21  89  87 净负债比率(%) 104.50% 60.31 51.28 43.30
投资损失 -618 -185  -247  -185 流动比率 2.41 4.59  3.63 3.57 
营运资金变动 0 -778  -894  -1278 速动比率 2.13 3.88  2.76  .61 
其他经营现金 504 67  114  179 营运能力  
投资活动现金 -205 -283  -755  184 总资产周转率 0 26 0  4  0.68 0.87 
资本支出 511 500  1000  0 应收账款周转 5 7  6 6 
长期投资 0 -7  1  1 应付账款周转 4.02 7.30  5.92 5.72 
其他投资现金 0 210  247  185 每股指标（元）  
筹资活动现金 727 2617  -71  -30 每股收益(最新 0.37 0.81  1.42 2.06 
短期借款 249 -219  -21  25 每股经营现金 -0 1 -0.17  0.50 0.96 
长期借款 0 1500  0  0 每股净资产(最 4.52 5.40  6.82 8.88 
普通股增加 222 70  0  0 估值比率  
资本公积增加 350 1264  0  0 P/E 56.93 25.60  14.57 9.99 
其他筹资现金 -95 1  -49  -55 P/B 4.66 3.82  3.02 2.32 
现金净增加额 0 2209  -454  858 EV/EBITDA 31 15  8 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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