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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） 12,062
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大股东增持，明确市场信心 

 公司实际控制人昝圣达先生于 11 月 23 日增持本公司股份 2,337,799 
股，占公司已发行总股份的 0.32%，拟在未来 12 个月内（自本次增持之

日起算）以自身名义继续增持公司股份，累计增持比例不超过公司已发行

总股份的 2%。并承诺在增持期间及法定期限内不减持其持有的公司股份。

 我们预计 2012 年光伏制造环节持续过剩，盈利反弹的空间依然很小，价

格将维持低位，海外及国内电站的收益率持续向好。电站投资将维持高利

润率，仍是全产业链利润最高的一环。继续看好电站开发的龙头企业——

综艺股份： 

 充裕现金保证新项目开工量：通过上一轮的增发融资及近期的发债，公司

截止 Q3 的在手现金超过 18 亿元，在不计杠杆的情况下，可新增 100MW
以上的项目投资，同时组件企业账期的拉长也给予了更大的资金周转余地。

目前美国 19MW 的自营电站项目已投入建设，滚雪球式的投资开始启动。

 组件价格下跌增强了公司业绩的确定性：虽然近期组件价格经历了超预期

的大幅下调，但我们认为在可预期的 FiT 变动及固定的内部收益率要求下，

海外电站项目的出售价格应与此前维持一致。因此组件价格下跌对公司营

收规模造成的影响会非常有限，而且组件跌价的部分反过来同步提升了电

站的盈利水平，给公司业绩带来了一定的安全边际。 

 电站投资的趋势性显著： 1）掌握市场资源，受益于中游的产能过剩与组

件价格下降；2）采购低价组件投资于高回报率的电站市场，赚取超额收益；

3）跳过所有中间环节，直接衔接组件厂商与电站买家，使利润最大化；4）
下游市场集中度分散，具备成长空间。近期 A 股光伏企业京运通、东方日

升、向日葵等纷纷加大对海外电站的投入。 

 业绩预测：公司同时具备技术、市场、资金及产业链方面的优势，预计 Q4
的电站结算及新开工项目继续发力，今、明年每股收益分别为 0.81，1.42
元，对应 PE 分别为 21，12 倍，维持买入评级。 

 风险提示：欧美债务危机可能影响到公司海外电站的结算进度。 

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) 0.37 0.81  1.42 2.06 

P/E(倍) 56.9 20.98  11.94 8.18 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 10242 
现金 1146  3354  2900  3758 营业成本 791 2814  4869 7678 
应收账款 281  672  1252  2054 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  392  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 1  8  12  20 资产减值损失 69 14  15 20 
非流动资产 2781  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  2070  1980 营业利润 525 876  1551 2306 
无形资产 90  90  90  90 营业外收入 56 23  29 33 
其他非流动资 1800  1766  1747  1727 营业外支出 0 1  0 0 
资产总计 4879  8745  10529  13112 利润总额 581 899  1579 2339 
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 210  325  459  614 归属母公司净 272 593  1042 1521 
非流动负债 685  2178  2178  2178 EBITDA 606 937  1717 2493 
长期借款 265  1765  1765  1765 EPS（元） 0.41 0.81  1.42 2.06 
其他非流动负 420  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  1579  1860 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 667  736  736  736 成长能力  
资本公积 868  2132  2132  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(%) 13.1% 24.0% 25.3% 25.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 29.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.3% 14.9% 20.8% 23.2%
经营活动现金 -78  -125  371  704 ROIC(%) 32.8% 28.2% 30.4% 35.4%
净利润 452  710  1232  1801 偿债能力  
折旧摊销 45  41  76  100 资产负债率(%) 31.8% 38.6% 37.3% 35.9%
财务费用 36  21  89  87 净负债比率(%) 48.57% 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 -58  -778  -894  -1278 速动比率 2.11 3.88  2.76 2.61 
其他经营现金 66  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 0.54  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 461  -7  1  1 应付账款周转 4.02 7.30  5.92 5.72 
其他投资现金 768  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 -0.11 -0.17  0.50 0.96 
长期借款 265  1500  0  0 每股净资产(最 2.79 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 55.79 25.60  14.57 9.99 
其他筹资现金 -360  1  -49  -55 P/B 7.40 3.82  3.02 2.32 
现金净增加额 440  2209  -454  858 EV/EBITDA 23 15  8 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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