
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 15 

公司深度研究|光伏设备 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

京运通（601908.SH） 

电站运营与脱硝催化剂双轮驱动 
Table_Summary  

核心观点： 

 公司光伏电站运营规模快速扩张，贡献主要利润 

公司原有主业为光伏上游的设备制造，2011 年上市，在随之到来的光

伏行业寒冬中，公司手握现金，经营稳健。2013 年，公司进入下游电站运

营，上市的募集资金为公司提供了充足的资金储备。2013 年底，公司持有

运营的并网电站规模为 130MW，我们预计 2014-2016 年新增的持有运营电

站规模分别为 180MW（地面 130MW、分布式 50MW）、490MW（地面

390MW、分布式 100MW）、600MW（地面 500MW、分布式 100MW），累

计持有电站运营规模分别为 310MW（地面 260MW、分布式 50MW）、800MW

（地面 650MW、分布式 150MW）、1400MW（地面 1150MW、分布式

250MW）。2014-2016 年贡献的净利润分别为 1.08、2.49 和 4.77 亿元。 

 无毒脱硝催化剂发展空间巨大，15 年开始贡献较多利润 

公司无毒脱硝催化剂设计产能 50000 立方米/年，其中一期产能 12000

立方米/年，二期产能 38000 立方米/年（2014 年 7 月投产）。我们预计公司

2014-2016 年销售的无毒脱硝催化剂分别为 3000、7000 和 15000 立方米，

贡献净利润分别为 756 万元、3500 万元和 9750 万元。 

 硅片业务扭亏为盈，逐步复苏 

目前，公司硅片产能约 300MW，供应国内组件大厂，2014 年上半年硅

片收入 1.23 亿，同比增长 86.55%，硅棒的毛利率为 26%，盈利情况有所改

善。随着光伏行业的逐步复苏，公司硅片业务有望扭亏为盈。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 14-16 年的 EPS 为 0.41 元、0.49 元和

1.01 元，公司合理价值为 15 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示:光伏行业复苏低于预期；公司光伏电站运营规模低于预期；

无毒脱硝催化剂长销量低于预期的风险。 
 

 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 568.53 465.87 794.75 1,329.53 2,391.28 

增长率(%) -67.98% -18.06% 70.60% 67.29% 79.86% 

EBITDA(百万元) 96.22 6.27 333.63 743.27 1,473.16 

净利润(百万元) 75.88 56.91 352.49 417.71 870.56 

增长率(%) -83.29% -25.00% 519.39% 18.50% 108.41% 

EPS（元/股） 0.088 0.066 0.410 0.486 1.013 

市盈率（P/E） 68.55 123.88 31.76 26.80 12.86 

市净率（P/B） 1.43 1.92 2.78 2.52 2.11 

EV/EBITDA 39.05 1,101.55 34.32 18.11 10.72 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一.公司简介 

 

公司成立于2002年8月，注册资本为85977万元人民币，是一家以光伏设备制造业务

为核心、光伏设备与晶体硅生长和晶片业务互补发展的高新技术企业，上市时的主导产

品为单晶硅生长炉和多晶硅铸锭炉等光伏设备以及硅棒、硅锭和硅片等光伏产品。2011

年9月8日，公司在上海证券交易所成功上市。 

目前，公司业务主要包括高端装备制造、新材料、新能源、节能环保四大战略新兴

产业，其中高端设备包括单晶硅生长炉、多晶硅铸锭炉、区熔单晶炉、环保设备等，新

材料产品包括硅棒、硅锭、硅片等，新能源主要是光伏发电，节能环保主要是无毒稀土

脱硝催化剂。 

 

图1：JD-1100型单晶炉 图2：稀土催化剂 

 
 

 

 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

2009年至2011年，公司实现收入分别为：4.7亿、11.4亿、17.7亿，复合增速超过90%。

公司收入大幅增长的主要原因为欧洲光伏市场需求强劲，国内光伏行业内各公司积极扩

张产能，带动公司收入持续增长。2012年至2013年，受累于欧债危机，欧洲光伏市场需

求急速下滑，行业产能过剩问题突显。同时，欧美双反使国内光伏行业雪上加霜。2012

年，公司实现收入5.6亿，同比下滑68%。2013年，国家连续出台多项政策扶持光伏行业

发展，行业景气度有所回升，但传导至光伏设备行业的过程相对迟缓，公司光伏设备业

务仍没有明显起色。2013年，公司实现营业收入4.6亿，同比下降18%。截至2014年第

三季度，公司营收已超过2013年全年，达5.1亿，收入增长部分来自于光伏电站及子公司

天璨环保，部分是由于行业需求复苏所致。 
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自2007年以来，公司成本费用控制较为得当，公司净利润水平主要受收入波动影响

较大。2009年至2011年，公司收入实现大幅增长，净利润也实现持续高增长，实现净利

润分别为1亿、3.4亿和4.5亿。2012年至2013年，行业需求低迷，公司收入下滑，公司

净利润随之下降，分别为7500万及5600万。2014年前三季度，公司实现收入5.13亿元，

同比增长48.90%，实现归属于母公司净利润为1.26亿元，同比增长37.98%，主要是公

司13年底并网的130MW电站贡献了大部分利润，同时随着光伏行业需求的复苏，公司硅

片盈利情况有所好转。 

2007年至2011年，公司毛利率维持在35%以上水平，净利率超过25%。其中，2010

年及2011年毛利率均超过40%。2012年，行业景气度下降，公司毛利率水平亦下降至26%

的水平，净利率为13%。2013年，毛利率水平进一步下降至17%，净利率为12%。2014

年前三季度，公司毛利率为34.16%，同比上升14个百分点，主要是光伏电站发电业务高

毛利率的拉动。 

 

图3：2007-2014Q3公司营收及归母净利（百万元） 图4：2007-2014Q3年公司毛利率和净利率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

公司主营业务为单晶硅生长炉和多晶硅铸锭炉等光伏设备以及硅棒、硅锭和硅片等

光伏产品。2008年至2012年，公司的光伏设备销售占总收入比例均超过65%，其余为硅

片及硅棒收入。2013年，为摆脱行业低迷对公司的不利影响，公司一方面收购专业从事

催化剂研发、生产、销售的高新技术企业山东天璨环保，另一方面购买及自建130MW地

面光伏电站，实现收入来源的多元化。光伏设备收入比例也从2012年的67%下降到2013

年的22%。这将对稳定公司收入及利润水平产生重大有利影响。 
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图5：2012-2016年公司收入构成（百万元） 图6：2012-2016年公司毛利润构成（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

二.进军光伏产业下游，快速布局光伏电站运营 

（一）进军光伏电站，优势明显 

 

资金优势。公司于 2011年 8 月 29 日首次公开发行人民币普通股股票 6,000 万

股，募集资金总额为人民币 2,520,000,000元，扣除发行费用人民币 1.06亿，本次发行

募集资金净额为人民币 2,413,713,114元。由于光伏行业形势发生了重大变化，市场对

光伏设备的需求急剧放缓，故公司对原募投项目剩余建设内容进行变更，将其中50,400 

万元进行变更，投资100MW地面光伏项目。 

2012 年 11 月 4 日召开的第二届董事会第七次会议审议通过了《关于使用超募资

金对外投资设立全资子公司进行 100MW 光伏并网电站项目建设的议案》。同意通过设

立全资子公司在宁夏回族自治区中卫市建设总装机容量为100MW 的并网光伏发电项目，

项目总投资为 94,300万元，其中 34,300万元使用超募资金，60,000万元采用银行贷款。 

目前公司已并网电站160MW，预计至2014年底，公司并网项目可达到310MW，可

每年给公司带来稳定的约4.5亿收入，极大推动公司光伏电站业务发展。 

经验优势。公司自成立以来，深耕光伏行业，具有12年光伏行业经验，对光伏行业

运行情况较为熟悉，在光伏电站质量把控、运营维护等方面有一定优势。此外，公司已

成功并网运行160MW电站的经验，将极大提升公司在收购及建设电站方面的知名度，利

于公司日后的电站收购与建设，也为日后运营电站积累宝贵经验。 

财务优势。从历史来看，公司的资产负债率一直处于较低水平，不超过20%。2014

年Q3有所上升，但仅为27%的水平，同行业中属于较低水平。较低的资产负债率，有利

于公司从银行获得货款，实现快速扩张。 
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图 7：2011-2014Q3 公司的资产负债率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）执行力迅速，已并网 160MW 光伏电站 

 

2012年11月，公司通过子公司宁夏振阳投资94,300万元在宁夏建立100MW光伏并

网电站项目，由中卫市银阳新能源有限公司代建。2014年1月，公司公告该100MW 并网

光伏电站项目成功实现并网发电。预计年均发电量为 15,100万千瓦时。同时，该项目已

经取得宁夏回族自治区物价局关于上网电价的核定文件，核定该项目的上网电价为 1.00 

元/千瓦时。 

2013年3月，公司公告拟收购宁夏盛阳新能源有限公司30MW光伏项目。待该项目正

式取得并网接入的批复后，以1,500万元价格收购宁夏盛阳100%股权，并对其增资28,500

万元。2013年7月，宁夏盛阳30MW光伏电站项目于并网发电，公司完成对其收购。 

2014年1月，公司公告将收购宁夏盛宇太阳能电力有限公司100%股权并进行 30MW 

并网光伏电站项目建设。2014年8月，公司全资子公司宁夏盛宇太阳能电力有限公司投

资建设的 30MW 光伏电站项目成功实现并网发电，正常情况下，预计年均上网电量约

为 4,452 万千瓦时。 

2014年3月，公司公告变更募集资金投资项目。将原用于硅晶材料产业园项目（一

期）剩余建设内容的50,400万元资金用于宁夏远途 50MWp光伏农业大棚项目与宁夏银

阳 50MWp 光伏农业大棚项目，每个项目投资额达 42,000 万元。项目预计可于2014

年底并网，每个电站年均上网电量可达7,420万kWh，每千瓦时上网电价0.9元。 

2014年9月，公司与浙江芯能光伏科技股份有限公司签署了《150MWp分布式光伏

发电项目合作协议》。协议约定由双方合作在嘉兴地区（含下属市县）开发 150  MWp 分

布式光伏发电项目，其中一期 2014 年底前投资建设 50MWp，二期 2015 年底前投资

建设100MWp。 
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表 1：公司光伏项目 

项目名称 并网情况 发电量及上网电价情况 

宁夏振阳新能源子公司 100MW

地面项目 

已全部实现并网 预计年均发电量为 15,100 万千瓦时，上网电价为 1

元/千瓦时 

宁夏盛阳新能源子公司 30MW

地面项目 

已全部实现并网 预计年均上网电量约为 4,452 万千瓦时，上网电价

0.9 元/千瓦时 

宁夏盛宇太阳能子公司 30MW

地面项目 

已全部实现并网 预计年均上网电量约为 4,452 万千瓦时，上网电价

0.9 元/千瓦时 

宁夏远途 50MW 光伏农业大棚

项目 

预计 14 年底并网 预计年均上网电量可达 7,420 万 kWh，上网电价 0.9

元/千瓦时 

宁夏银阳 50MW 光伏农业大棚

项目 

预计 14 年底并网 预计年均上网电量可达 7,420 万 kWh，上网电价 0.9

元/千瓦时 

嘉兴 150MWp 分布式光伏发电

地面项目 

50MW14 年底并网，

剩余 100MW15 年底

并网 

预计年均上网电量约为 18,000 万千瓦时，14 年底并

网上网电价前 5 年 1.8 元/千瓦时，14 年以后前 5 年

1.4 元/千瓦时，剩余时间电价按相关政策规定计算 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2014年9月，公司光伏发电事业部完成上网电量 20,024,000 千瓦时，其中宁夏振

阳 100MW 光伏电站上网电量 12,511,000 千瓦时，宁夏盛阳 30MW 光伏电站上网电

量 3,784,000 千瓦时，宁夏盛宇 30MW 光伏电站上网电量3,729,000 千瓦时。每月形

成约20,000,000元的电费收入，且电站运营成本较小，故预计对本年利润将产生较大有

利影响。 

 

表 2：2014-2016 年公司光伏电站持有运营规模预测（MW） 

    2014 2015 2016 

新增 

地面 160 390 500 

分布式 50 100 100 

累计 

地面 260 650 1150 

分布式 50 150 250 

数据来源：广发证券发展研究中心 

公司2013年并网的 130MW电站以及2014年预计新增的180MW电站均为自有资金

持有运营，因此我们预计净利润率在50%左右，而2015年及以后的电站均有负债，因此

预计净利润率在30%左右。 
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表 3：2014-2016 年公司光伏电站盈利预测（百万元） 

    2014 2015 2016 

地面 

收入 207.72  438.53  1071.14  

净利润 103.86  199.85  389.64  

分布式 

收入 8.29  108.76  235.91  

净利润 4.15  49.22  87.36  

合计 

收入 216.01  547.28  1307.06  

净利润 108.01  249.07  477.00  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

三.无毒脱硝催化剂增长潜力巨大 

（一）脱硝催化剂市场供过于求，行业将重新洗牌 

 

随着环境问题所引起的关注及影响越来越大，国家出台了一系列政策规范重点行业

氮氧化物排放及报废催化剂的处臵。2012年8月出台的《节能减排“十二五”规划》明

确规定，十二五期间，工业氮氧化物排放量下降15%；火电行业氮氧化物排放量和水泥

行业氮氧化物排放量分别下降29%和12%。2013年国家发布《大气污染防治行动计划》，

计划明确提出，将加强工业企业大气污染综合治理，加快重点行业脱硫、脱硝、除尘改

造工程建设。 

脱硝催化剂泛指应用在电厂SCR（selective catalytic reduction）脱硝系统上的催化

剂（Catalyst）。在SCR反应中，还原剂选择性地与烟气中的氮氧化物在一定温度下发生

化学反应以达到脱硝的目的。按结构不同，SCR脱硝催化剂分为蜂窝式、板式和波纹式。

目前，蜂窝式催化剂为市场份额最高的催化剂形式。 

 

表 4：三种结构不同的脱硝催化剂特点对比 

项目名称 主要成份 市场份额 催化性能保持情况 适宜环境 

蜂窝式 

催化剂 

以 Ti03, V205, 

W03 为主要成

分，催化剂本体

全部是催化剂材

料 

是市场份额最高的催

化剂形式 

表面遭到灰分等的破坏磨

损后，仍然能维持原有的

催化性能 

灰分低于 30 g/m3、灰粘

性较小的烟气环境 
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板式催化剂 以玻璃纤维和

Ti02 为载体，涂

敷 V205 和 W03

等活性物质 

是市场份额第二的催

化剂形式 

表面遭到灰分等的破坏磨

损后，不能维持原有的催

化性能 

含灰量高及灰粘性较强的

烟气环境 

波纹式 

催化剂 

以柔软纤维为载

体，涂敷 V205

和W03等活性物

质 

是市场份额最小的催

化剂形式 

表面遭到灰分等的破坏磨

损后，不能维持原有的催

化性能 

适用于含灰量较低的烟气

环境 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

 

随着国家政策的陆续出台，脱硝催化剂市场也迅速引起企业进入。目前，市场上企

业大致可分为三类。一是大型电力公司下属的催化剂企业；二是有实力的民营企业，如

公司子公司天璨环保；剩下的为一些中小企业。从数量上来看，目前市场上产能低于

10000立方米中小企业仍占多数，整体占比大约为70%。这部分的产能合计大约有25万

立方米/年。10000立方米产能以上的规模企业达到20多家，现有产能约为36万立方米/

年。因此脱硝催化剂目前的总产能己经超过60万立方米/年。 

需求方面，脱硝催化剂的需求主要来自于电力行业。电力行业脱硝催化剂的需求可

以分为三类，新建电厂初装需求、己建机组改造需求及己投运机组加装或更换需求。一

般情况下，脱硝催化剂的用量约为0. 85立方米/MW，且其寿命按3年计。2013年底，全

国火电装机容量为8.6亿千瓦。假设2014年新增4000万千瓦火电装机，脱硝催化剂的2014

年需求量将会达到28万立方米。考虑其他非电力行业的应用，全年需求量可达30万立方

米。 

供给严重大于需求，将使行业迎来一次洗牌。大型电力公司下属脱硝催化剂企业可

依托电力公司的订单，维持企业生存。而多数中小企业的生存将变得难以为继。有实力

的民营企业凭借自身的技术及管理优势，市场份额有望进一步扩大。此外，供大于求的

局面还将引起恶性竞争，诱导企业偷工减料，导致催化剂产品质量不过关，脱硝效果不

佳等问题。因此，制定行业标准，对行业进行统一监管显得成为迫切。 

（二）政策推动，无毒脱硝催化剂市场替代可期 

 

2013年，公司收购山东天璨环保100%股权。天璨环保是无毒脱硝催化剂的研发型

企业。与传统催化剂相比，公司无毒脱硝催化剂具有如下优点: 

表 5：公司无毒脱硝催化剂优点 

编号 优点 

1 不含钒钛等重金属、不属于危险废物，无毒环保、无二次污染 

2 高活性、高强度，脱硝效率高、氨气逃逸率少 

3 耐水防湿、适应性强、适用温度窗口宽 

4 使用寿命长并可多次再生利用 

5 可完全替代现在商用的有毒钒钛系脱硝催化剂 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 
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国家政策引导。2013年8月国务院发布《国务院关于加快发展节能环保产业的意见》，

重点强调“大力发展脱硝催化剂制备和再生”技术。2014年8月，环保部发布了《关于

加强废烟气脱硝催化剂监管工作的通知》，文件将废烟气脱硝催化剂(钒钛系)管理、再生、

利用纳入危废管理的范畴，强调其再生和利用处臵能力。目前，传统的钒钛系（V2O5，

剧毒）催化剂后续处理成本达7000~8000元/方，接近售价的三分之一。 

地方政府支持。2014年10月，山东省质监局发布了山东省地方标准《山东省选择性

催化还原(SCR)脱硝催化剂技术要求》，该标准由山东环保厅指定京运通全资子公司山东

天璨环保科技有限公司负责起草。标准对SCR 烟气脱硝催化剂理化性能和技术指标等提

出了相关要求，旨在杜绝山东省烟气脱硝催化剂在生产和销售环节上的低价格低质量的

恶性竞争，保障烟气脱硝催化剂的质量，促进新型无钒、可再生脱硝催化剂的推广应用,

实现催化剂的高效化利用。 

淄博市委书记周清利、市长徐景颜多次到企业厂区调研, 要求逐步扩大无毒脱硝催

化剂产能。淄博市环保局更是明确提出，自2014 年8月1日起,鼓励市内企业使用非钒钛

系脱硝催化剂, 并优先给予该类企业资金和政策上的支持。 

成功运用经验。目前，这种新型催化剂已应用于华能淄博白杨河发电有限公司、中

石化扬子电厂等10余项脱硝工程。其中，天璨环保为白杨河发电有限公司300MW(6#锅

炉)量身定制的规格为15×15的新型无毒高效脱硝催化剂已经顺利通过中试。 

对2014， 2015年， 2016年光伏电站业务的收入利润预测 

表 6：2014-2016 年公司无毒脱硝催化剂盈利预测（百万元） 

  2014 2015 2016 

收入 75.00  175.00  375.00  

收入增速 - 133% 114% 

净利润 7.50  35.00  97.50  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四、硅片业务扭亏为盈，逐步复苏 

目前，公司硅片产能约300MW，供应国内组件企业，2014年上半年硅片收入1.23

亿，同比增长86.55%，硅棒的毛利率为26%，毛利率逐步提升，发展趋势向好。 

图 8：2012-2016 年硅片收入预测（百万元） 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

五. 盈利预测与估值 

表 7：2012-2016 年公司分类产品盈利预测（百万元） 

百万元   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

    硅片 营业收入 117  350  385  423  466  

 
同比增长 - 198.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

  毛利率 - - 20% 22% 25% 

    电力 营业收入 - 20  216  547  1307  

  同比增长 - - 983.9% 153.4% 138.8% 

 
毛利率 - 70% 70% 70% 70% 

    脱硝催

化剂 
营业收入 - 8  75  175  375  

 
同比增长 - - 812.4% 133.3% 114.3% 

  毛利率 - 9% 32% 38% 40% 

    设备 营业收入 258  135  108  162  210  

  同比增长 - -47.9% -20.0% 50.0% 30.0% 

 
毛利率 52% 55% 60% 60% 60% 

    硅棒 营业收入 6  112  11  22  33  

 
同比增长 - 1743.3% -90.0% 100.0% 50.0% 

  毛利率 - - 26% 27% 27% 

收入合计   569  466  795  1330  2391  

毛利率合计 (%) 26.45% 16.84% 40.23% 48.56% 55.05% 

销售费用率 (%) 1.85% 3.11% 2.00% 1.90% 2.00% 

管理费用率 (%) 17.26% 27.53% 15.00% 9.00% 7.00% 

财务费用率 (%) -7.25% -4.05% 1.75% 6.29% 6.31% 

实际所得税

率 
(%) 1.79% 3.49% 4.93% 3.50% 4.05% 
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归属母公司

净利润 
  76  57  352  418  871  

 
(%) - -25.00% 519.39% 18.50% 108.41% 

EPS   0.09  0.07  0.41  0.49  1.01  

数据来源：广发证券发展研究中心 

我们预计公司14-16年的EPS为0.41元、0.49元和1.01元，公司合理价值为15元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 

六. 风险提示 

（1）光伏行业复苏低于预期的风险，随着国家扶持政策的不断出台，光伏行业正在

逐步复苏，但复苏进展存在低于预期的风险； 

（2）公司光伏电站运营规模低于预期，公司正在快速扩张光伏电站的持有运营规模，

但是未来扩张的速度和规模有可能低于预期； 

（3）无毒脱硝催化剂销量低于预期的风险，公司无毒脱硝催化剂正处在快速增长的

阶段，但在市场开拓未来扩张方面存在低于预期的风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014

E 

2015

E 

2016

E 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3374 2150 1688 2343 4102  经营活动现金流 363 -95 818 276 546 

货币资金 1628 567 499 491 962  净利润 74 54 353 419 873 

应收及预付 900 391 669 1103 1962  折旧摊销 58 73 154 251 387 

存货 384 428 521 749 1178  营运资金变动 239 -240 506 -442 -854 

其他流动资产 463 765 0 0 0  其它 -9 17 -195 48 141 

非流动资产 1090 2380 3675 5466 7632  投资活动现金流 -870 -840 -1148 -2181 -2703 

长期股权投资 153 162 177 177 177  资本支出 -390 -770 -1290 -2186 -2708 

固定资产 721 1886 2937 4692 6811  投资变动 -438 -126 142 5 5 

在建工程 86 13 213 215 226  其他 -42 56 0 0 0 

无形资产 103 283 318 354 393  筹资活动现金流 -237 -106 262 1897 2628 

其他长期资产 27 35 30 28 25  银行借款 276 437 400 3300 3800 

资产总计 4465 4530 5363 7809 11734  债券融资 -400 -533 -107 -1300 -1000 

流动负债 742 672 787 1507 2741  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 84 217 317 817 1617  其他 -113 -10 -31 -103 -172 

应付及预收 608 385 470 691 1124  现金净增加额 -745 -1042 -68 -8 471 

其他流动负债 50 71 0 0 0  期初现金余额 2296 1628 567 499 491 

非流动负债 75 182 440 1940 3940  期末现金余额 1551 586 499 491 962 

长期借款 50 140 440 1940 3940        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 25 42 0 0 0        

负债合计 817 855 1227 3447 6681        

股本 860 860 860 860 860  
主要财务比率    资本公积 1899 1899 1899 1899 1899  

留存收益 

 

878 910 1262 1680 2550  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

3637 3669 4021 4439 5309  成长能力(%)      

少数股东权益 10 7 7 8 10  营业收入增长 -68.0 -18.1 70.6 67.3 79.9 

负债和股东权益 4465 4530 5255 7894 12000  营业利润增长 -89.7 -271.1 382.6 68.4 128.1 

       归属母公司净利润增长 -83.3 -25.0 519.4 18.5 108.4 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 26.5 16.8 40.2 48.6 55.1 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 13.0 11.5 44.4 31.5 36.5 

营业收入 569 466 795 1330 2391  ROE 2.1 1.6 8.8 9.4 16.4 

营业成本 418 387 475 684 1075  ROIC 1.6 -1.5 3.9 6.8 10.0 

营业税金及附加 4 3 5 8 15  偿债能力      

销售费用 10 14 16 25 48  资产负债率(%) 18.3 18.9 23.3 43.7 55.7 

管理费用 98 128 119 120 167  净负债比率 -0.4 - 0.1 0.5 0.9 

财务费用 -41 -19 14 84 151  流动比率 4.55 3.20 2.15 1.55 1.50 

资产减值损失 40 60 80 5 8  速动比率 3.45 2.48 1.40 0.99 1.01 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 11 22 157 5 5  总资产周转率 0.13 0.10 0.16 0.20 0.24 

营业利润 50 -86 243 409 933  应收账款周转率 1.05 1.36 1.83 1.83 1.83 

营业外收入 34 163 150 58 39  存货周转率 1.08 0.96 0.91 0.91 0.91 

营业外支出 0 7 1 2 2  每股指标（元）      

利润总额 84 70 392 465 970  每股收益 0.09 0.07 0.41 0.49 1.01 

所得税 10 16 39 47 97  每股经营现金流 0.42 -0.11 0.95 0.32 0.64 

净利润 74 54 353 419 873  每股净资产 4.23 4.27 4.68 5.16 6.18 

少数股东损益 -2 -3 0 1 2  估值比率      

归属母公司净利润 76 57 352 418 871  P/E 68.5 123.9 31.8 26.8 12.9 

EBITDA 96 6 334 743 1473  P/B 1.4 1.9 2.8 2.5 2.1 

EPS（元） 0.09 0.07 0.41 0.49 1.01  EV/EBITDA 39.0 1,101.5 34.3 18.1 10.7 
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Table_Research 广发电力设备与新能源研究小组 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，8 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2012 年新财富电力设备及

新能源行业最佳分析师第二名，2011 年及 2010 年新财富最佳分析师第五名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

gfhl@gf.com.cn，021-60750603。 

王 昊： 资深分析师，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

010-59136700。 

徐云飞： 资深分析师，大连理工大学材料硕士，4 年太阳能工厂主管经验，2012 年加入广发证券发展研究中心，联系方式：

xuyunfei@gf.com.cn，0755-88285816。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


