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摘要： 

 行业暂时处于调整期，企业需要寻找生存之道。光伏行业经历

了 2010 年的火爆行情，各企业纷纷扩产，致使 2011 年光伏产品

出现了明显的供过于求现象。激烈的竞争以及产品价格大幅下滑

导致许多中下企业减产或停产，低成本企业的竞争优势将逐步突

显，不同环节的龙头企业强强联合将成为重要趋势。 

 优秀团队加盟，公司战略地位逐步突显。海润成立之初只生产

硅片，09 年底杨怀进先生加盟后，曾任晶澳太阳能管理层的姜

庆堂、吴廷斌等纷纷进入海润担任高管，在奥特斯维建立电池片

生产基地，仅用 8 个月时间就完成 250mw 电池片生产线，团队

持股比例为 22.3%，多年的技术研发经验结合利益捆绑，将推动

公司迅速复制晶澳太阳能的发展模式，快速提升市场竞争力。 

 稳三角股权架构，有利于公司长期发展。公司的股权结构为江

苏阳光持有 33.65%股权，是相对控股股东；任向东及其一致行

为人持股 26.38%；以杨怀进为首的管理层团队持有 22.29%股权。

我们可以看到，三个利益集团持股份额相当，为公司提供各方面

平台，组成一个比较合理的稳三角架构，有利于公司的长期发展。 

 合理价格区间为 9-10 元。我们预计公司 11-13 年的 EPS 分别为

0.39、0.49、0.62 元，鉴于公司较高的行业地位和丰富的产业积

累，我们认为公司可以享受高于行业的估值，给予 12 年 18-20

倍市盈率，公司合理价格区间为 9-10 元。 

 风险提示。注意各国光伏政策、汇率变动、硅料价格变动风险。 
单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1079  3380  7112  9809  15183  

营业利润 10  479  279  513  794  

归属母公司净利润 26  382  407  503  640  

EPS(元） 0.03  0.31  0.39  0.49  0.62  

P/E 81.00  9.02  7.07  5.73  4.50  

P/B 1.99  1.60  1.16  1.00  0.85  
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1. 光伏企业运营模式探讨 

1.1 产业链属性分析 

晶体硅电池的整条产业链工序包括：多晶硅料提纯，拉晶（单晶）或铸

锭（多晶）、硅片切割、电池片及组件、系统安装。上游多晶硅提纯属于化工

工程类，08 年以前毛利率可达 50-80%，多晶硅价格下降后，毛利率大概为

30-40%；中游从拉晶到电池组件生产属于制造业，毛利率在 20-30%之间，产

品降价后毛利率为 10-15%左右；系统安装则是工程项目类，项目回报率大约

在 8-10%。海润光伏目前拥有的业务主要集中在中游的制造业环节。 

图表 1：光伏行业产业链性质 

 
资料来源：公司资料、国联证券研究所 

 

图表 2：各环节毛利率 

 

资料来源：国联证券研究所 
 

从产业链环节的进入壁垒来看，多晶硅>电池片>硅片>组件，多晶硅是高

耗能高污染的化工行业性质，对资金占用最大，只有产能达到一定水平才能

降低成本，目前还没有实现完全国产化。对于制造环节，组件的技术壁垒最

低，扩张容易；硅片生产主要取决于设备；电池片是直接决定光电转换效率

的环节，相对技术壁垒较高，也是较能体现价格优势和差异化竞争的环节。 

1.2 海润光伏未来收入将主要来自太阳能电池片 

海润光伏成立之初，最先进入单晶硅片生产制造，但09年底杨怀进先生

带领的团队加入公司后，在太仓成立奥特斯维能有有限公司，仅用8个月时间

就实现250mw电池片生产线达产，加上2010年收购鑫辉太阳能，截至2010年底，

海润光伏已经具备生产硅片480mw，电池 片580mw，电池组件150mw的生产能力。

随着2011年子公司新项目的陆续达产，2011年度硅片产量为550mw，电池片和

组件产量分别为970MW、590MW，另外，子公司合肥海润计划建设1.3GW的电池

片生产项目，未来公司的模式将以技术含量较高的电池片为主，硅片供应主

要以与保利协鑫208亿合约来实现。 

图表 3：海润光伏产品销售以电池片为主（单位：mw） 
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数据来源：公司资料，国联证券研究所 

1.3 光伏企业的商业模式探讨：强强联合将是趋势 

同是制造环节的企业，不同的公司采取不同的运营模式，目前主要有三

种：矩形、菱形和金字塔型。 

（1）矩形 

特点：硅片-电池片-组件完全配套的完整垂直一体化企业。 

优势：可以享受所有环节利润、减少检测环节、成本控制能力强。 

劣势：有限的资金很难实现大规模扩产。 

代表企业：亿晶光电、天合光能（不是完全匹配）。 

（2）菱形 

特点：以电池片生产为主，上下游的硅片和组件配套一小部分。 

优势：可以充分利用技术特长，专注于自己擅长的环节；快速复制生产线，

大规模扩产，规避汇率风险。 

劣势：只能享有单环节利润 

代表企业：海润光伏、晶澳太阳能。 

（3）金字塔 

特点：以电池组件生产为主，上游的硅片和电池片主要寻找合作伙伴代工。 

优势：议价能力强，适合拥有一定品牌和渠道优势的企业。 

代表企业：尚德太阳能。 
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图表 4：矩形 

 

资料来源：国联证券研究所 
 

图表 5：金字塔型 

 

资料来源：国联证券研究所 
 

 

图表 6：菱形 

 

数据来源：国联证券研究所 

2010 年，在德国市场的带动下，光伏产品供不应求，各环节毛利率都保

持在较高水平，在这个时候，企业会参与尽量多的环节以享受各环节利润，

可能参与完整产业链的公司可以享受更多利润。但 2011 年，在光伏行业的中

游制造环节整体供过于求的情况下，竞争越发激烈，企业更关注的是如何在

竞争中存活，更多的企业会采用寻找战略联盟、扩大规模减小制造成本等方

式。杨怀进先生带领的团队将可以让海润迅速复制晶澳的模式，很快把公司

带入电池片环节的一线厂商阵容，成为强者的一员。 

2. 海润光伏--即将登录 A 股的光伏龙头 

2.1 海润光伏历史沿革及本次资产置换简介 
2.1.1 交易双方简介及资产置换过程 

江苏申龙高科原是一家主营软塑彩印及复合包装产品企业，由于

2006-2008年连续三年亏损，于2009年4月2日起被上交所暂停上市。公司10年
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与海润光伏结缘，资产置换方案于2011年8月26日获得证监会通过。12年2月

17日股票复牌后，公司将以一家具有从硅锭到电池组件光伏产品完整产业链

的优势企业登录A股市场。交易完成后，上市公司股份由25,804.76万股增加

至103,641.80万股，紫金电子及其一致行动人占总股本的41.87%。 
图表 7：交易前股权结构 

 

资料来源：公司资料、国联证券研究所 
 

图表 8：交易后股权结构 

 
资料来源：公司资料、国联证券研究所 

 

2.1.2 海润光伏历史沿革 

海润光伏前身为江阴海润，成立于2004年4月，实际控制人为任向东家族，

主要经光伏行业中上游产品硅片制造；2005年1月公司变更为中外合资公司，

2007年底进行股份制改革并启动IPO上市工作，此时公司注册资本增加至6.1

亿元，硅片产能已达到300MW；2009年，由于业绩大幅下跌，中止IPO计划，

09年11月，杨怀进团队加入，成立奥特斯维，生产下游的电池片及组件产品，

只用8个月时间即形成250mw电池片及组件产能；2010年3月，海润光伏借壳

st申龙的资产置换业务正式启动，2011年8月26日，获得证监会有条件通过。 

图表 9：海润光伏历史沿革 

 

数据来源：公司资料，国联证券研究所 
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2.2 成本优势将使国际光伏巨头主要分布在中国 

晶硅电池组件的成本构成包括直接原材料及辅助材料、直接人工、能源

动力费、制造费用。其中原材料主要包括多晶硅、无水乙醇、银铝浆和 TPT

等，占总成本 85%以上。08 年，多晶硅高价时，仅硅料成本占比一度超过总

成本的 60%，目前硅料价格大幅下降，使得硅料占比已大幅降至 30-40%。随

着硅料价格的不断下调，非硅成本将显得越来越重要，主要体现在人工、能

源及折旧成本上。正是由于亚洲企业的成本优势，使得目前主要产品的生产

基地往中国转移，2011 年我国电池产量已超过全球的 60%。因此，国际光伏

巨头的竞争主要就是我国企业之间的竞争。 

图表 10：2010 年各地区和国家太阳能电池产量（MW） 

 

资料来源：公开资料、国联证券研究所 
 

图表 11：中国电池产量增长远快于世界平均水平 

 

资料来源：EPIA、国联证券研究所 
 

 

2.3 海润在光伏行业的战略地位逐步突显 
2.3.1 行业加速洗牌 

在市场仍需要各国政策支持的背景下，由于 2010 年的高基数，光伏行业

的新增装机速度在 2011 年大幅放缓，即使按照 EPIA 的乐观情景预测，2011

年新增光伏装机容量为 27.7GW，增长 34%，这一速度远不及光伏产品生产企

业的扩张速度，根据 PHOTON 统计，2010 年底全球光伏产能已达 37GW，2011

年甚至高达 50GW，供应的增幅严重超过需求。光伏产品的大规模降价以及许

多中小企业的破产可以看出，继 2008 年金融危机后，光伏行业正在经历着新

一轮的考验，行业集中度将逐步提高。 

图表 12： 光伏行业供过于求是客观存在 
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数据来源：EPIA、国联证券研究所  

2.3.2 《“十二五”太阳能光伏产业发展规划》将支持骨干企业 

11 年 10 月份出台的《“十二五”太阳能光伏产业发展规划》（意见稿）

明确表明政府将集中支持骨干光伏企业的态度，预计 2015 年将形成 1-2 家

5GW 级太阳能电池企业，8-10 家 GW 级太阳能电池企业；培育 1-2 家年销售

收入过千亿元的光伏企业，3-5 家年销售收入过 500 亿元的光伏企业。因此，在政策

向导下，我国光伏行业将在未来几年大幅提高市场集中度，特别是在行业调整阶段，

龙头企业将有望受益。 

2.3.3 公司的行业地位将正逐步提高 

公司全资子公司海润电力已有电池片产能为 80mw，电池组件 150mw，

奥特斯维一期 250mw 的电池片生产线已达产，10 年收购的鑫辉太阳能一期

250mw 电池片生产线也已达产，截至 2010 年第，海润已经具备硅片 480mw，

电池片 580mw 及电池组件 150mw 的生产能力。公司的战略是保持硅片和组

件的规模不变，主要扩大电池片的规模，子公司合肥海润计划建设 1.3GW 的

电池片生产线，预计今年年底将投产，随着新项目的陆续达产，至 2011 年底

公司电池片产能将达 920mw，2012 年将实现 1880mw 的电池片产能，将大幅

提升公司的竞争地位。 

图表 13： 海润光伏各子公司情况 

 

数据来源：公司资料、国联证券研究所  
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图表 14： 海润光伏扩张速度极快 

序号 企业 2010 产量 2010 产能 2011E 2012E** 

1 晶澳 1460 1900 3000 3000 

2 尚德 1570 1800 2400 2400 

3 First Solar 1410 1502 2250 2250 

4 天合 1060 1100 1900 1900 

5 海润 155 580 920 1880 

6 茂迪 850 1150 1750 1750 

7 英利 1061 1000 1700 1700 

8 夏普 1174 1300 1680 1680 

9 昱晶 800 930 1500 1500 

10 Q-cells 1014 1235 1300 1300 

11 京瓷 600 600 1000 1000 
 

数据来源：国联证券研究所 **由于多数企业未公布 2012 年的扩张计划，按 11 年产能计算 

3. 谁能笑到最后——海润光伏 

3.1 公司股权结构合理 

从法律的角度来看，下图中的第1、3、6名股东为一致行动人，即紫金电

子及其一致行动人共持有海润光伏55.75%股权，陆克平为实际控制人；第2、

8、9名股东存在关联关系，为任向东家族控制，因此任向东家族共持有海润

光伏26.38%股权；第3、4、6、11、16名股东为外资股东，因此海润光伏外资

成分股东的持股比例为29.33%。 

图表 15：海润光伏股权结构（法律角度） 

序号 股东名称 持股数（万股） 持股比例（%） 

1 江苏紫金电子集团有限公司 41730 33.65  

2 江阴市九润管业有限公司 30729.6 24.78  

3 YANGHUAIJIN（杨怀进） 22403 18.07  

4 升阳国际有限公司 8073 6.51  

5 上海融高创业投资有限公司 5904 4.76  

6 WUTINGTING（吴艇艇） 5000 4.03  

7 江阴市金石投资有限公司 2952 2.38  

8 江阴市爱纳基投资有限公司 1769 1.43  

9 江阴市润达轴承有限公司 207.4 0.17  

10 姜庆堂 1232 0.99  

11 XINGGUOQIANG 500 0.40  

12 陈浩 500 0.40  

13 张永欣 500 0.40  

14 吴廷斌 500 0.40  

15 冯国梁 500 0.40  

16 WILSONRAYMONDPAUL 400 0.32  
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17 缪建平 300 0.24  

18 刘炎先 300 0.24  

19 郝东玲 300 0.24  

20 周宜可 200 0.16  

 
合计 124,000  100 

 

数据来源：公司资料，国联证券研究所 

我们更愿意从持股股东的历史及利益所属来进行分类，可以划分为五类：

江苏阳光持有33.65%股权，成为相对控股股东；任向东及其一致行为人持股

26.38%（公司在仅生产硅片阶段，为任向东家族全资持有）；以杨怀进为首

的管理层团队持有22.29%股权（从晶澳过来的团队）；两家财务投资者合计

持股7.14%；其它两家外资投资者。 

图表 16：海润光伏股权结构（按股东历史及利益集团划分） 

股东 实际控制人 持股比例 类型 合计 

江苏紫金电子集团 江苏阳光陆克平 33.65% 阳光集团 33.65% 

江阴九润管业 任向东 24.78% 

任向东家族 26.38% 
江阴爱纳基投资有限公

司 
任向东 1.43% 

江阴润达轴承有限公司 任向东 0.17% 

杨怀近 管理团队 18.07%、澳籍 

杨怀进团队 22.29% 

姜庆堂 前晶澳首席技术官 0.99%、美国居留权 

陈浩 

海润首席运营官 

0.40% 前江苏阳光董秘 

海润董秘 

XING GUOQIANG 
前晶澳资深技术总监 0.40%、美籍 

海润首席技术官   

张永欣 海润光伏晶体副总裁 0.40% 

吴廷斌 
前晶澳扬州基地副总 

0.40% 
海润副总裁 

冯国梁 
前晶澳销售总监 

0.40% 
海润副总裁 

WILSON RAYMOND PAUL 
前晶澳营销副总 

0.32%、澳籍 
海润副总裁 

缪建平 
海润硅片总经办主任 

0.24% 
海润光伏副总 

刘炎先 
BP 佳阳总经理 

0.24% 
海润副总 

赫东玲 
前晶澳河北基地副总 

0.24% 
海润副总 

周宜可 海润财务总监 0.24%、无锡 

上海融高 财务投资者 4.76% 
机构投资者 7.14% 

金石投资 财务投资者 2.38% 

升阳国际 维尔京注册、周润源 6.51%、外资 其它 10.54% 
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吴艇艇 澳洲籍 4.03%、外资 
 

数据来源：公司资料，国联证券研究所 

从这样的股权架构，我们可以看到，阳光集团（紫金电子为其全资子公

司）、任向东家族、杨怀进的管理团队三个利益集团持股份额相当，组成一

个比较合理的稳三角架构，有利于公司的长期发展。 

首先，阳光集团和九润管业均为新桥当地企业，在新能源领域一直存在

密切合作：（1）江苏阳光（600220）旗下的宁夏阳光硅业曾与海润签订过多

晶硅供应长单；（2）海润光伏2010年12月底收购的鑫辉太阳能原为阳光集团

投资的企业。 

其次，阳光集团为海润提供壳资源，以及资金支持。 

再次，杨怀进先生不仅为公司带来经营管理团队，而且他曾参股的香港

上市公司马斯葛已收购多晶硅企业山阳科技100%股权，可为海润提供低价多

晶硅。 

图表 17：股权结构——三足鼎立，有利于公司快速发展 

 

数据来源：国联证券研究所 

3.2 大股东实力雄厚，融资能力强 

本次海润光伏和申龙创业的资产置换交易将由阳光集团提供担保。海润

光伏的大股东紫金电子是江苏阳光集团的全资子公司，阳光集团子公司江苏

阳光旗下的宁夏阳光硅业曾为公司提供多晶硅料供应，而且集团拥有纺织服

装、化纤、房产、电力、热电、贸易等实业公司，具有很高的资信评级。我

们认为，在光伏行业面临调整阶段，是否能背靠大树，拥有足够强大的融资

渠道是企业存活的重要因素。 

图表 18：阳光集团在各银行的信用评级情况 

授信行    信用等级   信用称号   

 工商银行    A A    总行级战略合作伙伴   

 农业银行    A A    总行级重点客户   
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 中国银行    A A    总行级重点客户   

 建设银行    A A    总行级重点客户   

 民生银行    A A    总行级战略合作伙伴   

 光大银行    A A    总行级重点客户   

 广发银行    A A    总行级重点客户   

 农业发展银行    A A    总行黄金客户   

 招商银行    ★★★★★★★   总行战略合作伙伴   

 上海银行    --   总行级重点客户   
 

数据来源：国联证券研究所 

3.3 成熟的管理团队，优势明显 

海润光伏成立之初，主要产品是硅片，2009年底杨怀进先生加盟海润光

伏后，曾任晶澳太阳能管理层的姜庆堂、XING GUOQIANG、吴廷斌、冯国梁、

WILSON RAYMOND PAUL、郝东玲等纷纷辞职，跟随其进入海润光伏担任高管，

在奥特斯维建立电池片生产基地，仅用8个月时间就完成250mw电池片生产线

的投产，该团队持股比例总和20.74%，技术研发多年的经验结合利益捆绑，

将推动公司迅速复制晶澳太阳能的模式，快速提升市场竞争力。 

图表 19：从晶澳加盟的管理团队 

持股股东  履历  持股比例  

杨怀近  前晶澳 CEO  18.07% 

姜庆堂  前晶澳首席技术官、海润首席运营官  0.99% 

XING GUOQIANG  前晶澳资深技术总监、海润首席技术官  0.40% 

吴廷斌  前晶澳扬州基地副总、海润副总裁  0.40% 

冯国梁  前晶澳销售总监、海润副总裁  0.40% 

刘炎先  BP 佳阳总经理、海润副总  0.24% 

赫东玲  前晶澳河北基地副总、海润副总  0.24% 
 

数据来源：国联证券研究所 

3.4 关联公司有潜力提供低价多晶硅 

海润光伏现已与多家主要的硅料厂商签订采购协议，不仅与保利协鑫

208 亿的硅片采购合同，对于自产的硅片部分，与 Wacker、REC、Sun Materials

等多家主要的硅料供应商签订多晶硅采购合同。在 11 年 10 月初，马斯葛宣

布斥资 25 亿港币完成台湾 Sun Materials 余下 49.9%股份的收购后，山阳科技

将成为马斯葛公司的全资子公司，而马斯葛公司是杨怀进旗下公司的投资对

象，杨怀进先生将拥有对山阳科技 18.31%实际股权。山阳科技公司 08 年安

装第一条 500 吨示范生产线，2012 年初产能将达 3500 吨，总计划完成 2.1

万吨。由于其多晶硅生产采用“衍生物热裂解法”模组化生产线，从氟硅酸

钠中回收生产多晶硅，比其它企业可使用更少的原材料及水电消耗成本，未
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来生产成本有望降至 15 美元/公斤，作为公司的关联方，将有利于公司获得

更低的原料成本。 

图表 20：多晶硅企业扩产规划表 

 

数据来源：国联证券研究所 

图表 21：山阳科技是公司关联方 

 

数据来源：公司资料，国联证券研究所 

4. 盈利预测及基本假设条件 

4.1 盈利预测 

公司 11 年硅片产量为 550mw，电池片 970mw，组件 428mw，但是我们

认为公司销售的最终产品只有电池片和组件，我们可以认为，428mw 是产业

链一体化的产能，剩下的电池片产量单独销售。另外，公司正在积极参与国

外光伏电站建设，11 年已成功并网 7.3mw，预计 12 年和 13 年将分别实现并

网 80mw 和 120mw，电站将为公司提供现金流来源。 

图表 22：各项业务预测 
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    2010 2011E 2012E 2013E 
产业链一体化 产能（mw） 150 550 2,000 2,000 
  销量（mw） 95.00  428.00  590.00  800.00  
  毛利率 18.44% 15.22% 14.77% 13.69% 
  营业收入（万元） 121,753.91  363,800.00  383,500.00  468,000.00  
电池片 产能（mw） 580 970 1,880 2,880 
  销量（mw） 60.00  542.00  1,102.00  2,080.00  
  毛利率 16.00% 11.00% 10.45% 10.24% 
  营业收入（万元） 59,687.34  345,525.00  573,040.00  973,440.00  
电站 当年完工（mw） 0 10 100 200 
  当年并网量（mw） 0 7.3 90 210 
  年发电量(kwh) 0 1,825 24,325 76,825 
  营业收入（万元） 0 1,825.00 24,325.00 76,825.00 
汇总 总收入(万元） 328,357.77  711,150.00  980,865.00  1,518,265.00  

 

数据来源：公司资料，国联证券研究所 

4.2 估值结果 

目前 a 股同行业上市公司的 12 年平均市盈率为 16 倍左右，我们预计公

司 11-13 年的 EPS 分别为 0.39、0.49、0.62 元，鉴于公司较高的行业地位和

丰富的产业积累，我们认为公司可以享受高于行业的估值，给予公司 18-20

倍的市盈率，合理股价为 9-10 元。 

5. 风险提示 

5.1 各国光伏补贴政策变动风险 

光伏行业属于新兴行业，多数国家还未能实现平价上网，市场需求与各

国宏观经济政策紧密相连。虽然 2010 年由于欧洲需求爆发引发国内光伏产品

需求大幅增长，但由于欧债危机和美国双反调查，欧洲各国的光伏补贴下调

将影响装机量。 

5.2 汇率变动风险 

公司产品主要销往欧洲国家，采用欧元或美元计价结算，从国外采购的

图表 23：A 股可比公司估值 

证券代码 公司简称  
最新价  EPS  PE 

2012/2/15 2010 2011E  2012E  2013E  2010 2011E  2012E  2013E  

300118.sz 东方日升 14.00  1.90  0.30  0.90  1.21  7.38  46.67  15.53  11.54  

300111.sz 向日葵 11.55  0.53  0.05  0.96  1.24  23.39  231.00  12.03  9.28  

002506.sz 超日太阳 13.95  1.09  0.20  0.52  0.64  12.80  69.75  26.89  21.80  

600537.sh 亿晶光电 21.47  2.08  0.58  2.19  2.80  10.32  37.02  9.81  7.66  

均值 1.40  0.28  1.14  1.47  13.47  96.11  16.06  12.57  
 

数据来源：国联证券研究所、WIND 
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多晶硅原料也以美元或欧元结算。11 年四季度，由于欧元汇率下滑，以欧洲

为主要市场的光伏企业都受到很大打击，如果未来人民币兑美元或欧元汇率

继续大幅下滑，仍会对公司造成损失。 

5.3 硅料价格波动风险 

多晶硅是晶硅电池的主要原材料，尽管随着产量的逐步释放，多晶硅已

不再是光伏产业生产的瓶颈，不会再出现 07 年非理性的高价。但是多晶硅现

货价格出现较大波动也会对公司的生产经营带来短期风险。 
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附表：盈利预测表 

 
  

最近收盘价 2.78
财务报表预测与财务指标  单位：百万 更新日期： 12/02/17

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,079.22 3,380.19 7,111.50 9,808.65 15,182.65 现金 311.82 1,205.40 1,529.11 506.28 807.54

YOY(%) -36.4% 213.2% 110.4% 37.9% 54.8% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 980.64 2,598.47 6,176.40 8,621.58 13,475.99 应收款项净额 5.04 11.68 24.58 33.90 52.47

 营业税金及附加 0.51 2.50 5.26 7.26 11.23 存货 257.75 1,046.49 2,456.78 3,403.95 5,344.06

销售费用 8.78 43.79 106.67 114.78 144.14 其他流动资产 443.85 569.99 1,199.19 1,654.01 2,560.21

占营业收入比 ( %) 0.8% 1.3% 1.5% 1.2% 1.0% 流动资产总额 1,018.47 2,833.56 5,209.66 5,598.13 8,764.28

 管理费用 56.42 163.71 163.71 369.80 459.14 固定资产净值 610.26 2,124.19 2,670.85 4,068.89 4,588.79

占营业收入比 ( %) 2.5% 5.2% 4.8% 5.2% 4.8% 减:资产减值准备 (0.01) (12.95) (16.28) (24.80) (27.96)

 EBIT 31.80 570.06 445.91 598.43 880.77 固定资产净额 610.25 2,111.25 2,654.57 4,044.10 4,560.83

 财务费用 21.41 78.51 118.53 85.27 87.08 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.0% 2.3% 1.7% 0.9% 0.6% 在建工程 254.68 450.14 126.59 298.96 164.33

 资产减值损失 (0.01) (12.95) (13.00) 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 864.93 2,561.39 2,781.16 4,343.05 4,725.15

营业利润 10.38 478.77 279.38 513.16 793.69 无形资产 48.40 186.41 178.96 171.50 164.04

 营业外净收入 17.70 (21.47) 280.00 135.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 28.07 457.30 559.38 648.16 793.69 其他长期资产 19.57 38.65 38.65 38.65 38.65

 所得税 1.65 75.24 83.91 97.22 119.05 资产总额 1,951.37 5,620.01 8,208.43 10,151.34 13,692.13

所得税率 ( %) 5.9% 16.5% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 462.00 772.68 772.68 772.68 772.68

净利润 26.43 382.06 475.47 550.94 674.63 应付款项 270.10 1,413.46 3,318.30 4,597.60 7,218.05

占营业收入比 ( %) 2.4% 11.3% 6.7% 5.6% 4.4% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 (70.64) (48.41) (34.47) 其他流动负债 23.72 170.30 399.14 547.64 853.91

归属母公司净利润 26.43 382.06 404.83 502.53 640.17 流动负债 755.82 2,356.44 4,490.12 5,917.92 8,844.64

YOY(%) -87.5% 1345.7% 6.0% 24.1% 27.4% 长期借款 120.00 655.00 655.00 655.00 655.00

EPS（元） 0.03 0.31 0.39 0.49 0.62 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 74.36 148.72 223.08 297.44

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 875.82 3,085.80 5,293.84 6,796.00 9,797.08

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 56.51 95.24 122.81

营业收入 -36.4% 213.2% 110.4% 37.9% 54.8% 股东权益 1,075.55 2,155.74 2,479.60 2,881.63 3,393.76

营业利润 -95.5% 4513.7% -41.6% 83.7% 54.7% 负债和股东权益 1,951.37 5,241.54 7,829.96 9,772.86 13,313.65

净利润 -87.5% 1345.7% 6.0% 24.1% 27.4%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 9.1% 23.1% 13.1% 12.1% 11.2% 税后利润 26.43 382.06 404.83 502.53 640.17

净利率(%) 2.4% 11.3% 6.7% 5.6% 4.4% 加：少数股东损益 0.00 0.00 56.51 38.73 27.57

ROE(%) 2.5% 17.7% 16.3% 17.4% 18.9% 公允价值变动 0.01 12.95 13.00 0.00 0.00

ROA(%) 1.4% 6.8% 4.9% 5.0% 4.7% 折旧和摊销 59.17 81.90 271.35 437.05 622.19

偿债能力 营运资金的变动 #VALUE! 436.64 158.98 99.38 139.36

流动比率 1.35 1.20 1.16 0.95 0.99 经营活动现金流 #VALUE! 913.54 904.67 1,077.68 1,429.29

速动比率 1.01 0.76 0.61 0.37 0.39 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 44.9% 54.9% 64.5% 66.9% 71.6% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -1,776.68 -500.00 -2,000.00 -1,000.00

总资产周转率 55.3% 60.1% 86.6% 96.6% 110.9% 投资活动现金流 0.00 -1,776.68 -500.00 -2,000.00 -1,000.00

应收账款周转天数 1.70 1.26 1.26 1.26 1.26 股权融资 0.00 698.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 101.92 151.53 151.53 151.53 151.53 长期贷款的增加/ 20.00 535.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.03 0.31 0.39 0.49 0.62 股利分配 -34.78 -47.96 -80.97 -100.51 -128.03

每股净资产 1.40 1.74 2.39 2.78 3.28 计入循环贷款前融 -14.78 1,185.04 -80.97 -100.51 -128.03

估值比率 循环贷款的增加(减 #VALUE! 84.64 0.00 0.00 0.00

P/E 81.0 9.0 7.1 5.7 4.5 融资活动现金流 #VALUE! 1,756.71 -80.97 -100.51 -128.03

P/B 2.0 1.6 1.2 1.0 0.8 现金净变动额 41.00 893.57 323.71 -1,022.82 301.26
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