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Solar Power Sector 股价已反映业绩疲弱的负面因素; 预期装机将会复苏，重申买入评级 
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虽然兴业的2014年业绩在EPC工作量和利润率方面均逊于预期，但我们维持对该股正

面看法，因为我们相信中国装机的强劲增长（由政策驱动）将推动兴业今年的EPC工作

量增长。管理层今年的EPC工作量目标为600MW，而现时已确认了230MW的订单。在

另一方面，管理层设下太阳能发电场新增装机目标为300MW，该目标代表着2015年底

的产能将增长一倍（与现时相比）。我们相信，以上因素均有助公司盈利于今年复苏。

我们已预期今年的太阳能EPC业务利润率将下降，相信这将提供一些安全边际。我们将

2015/2016年盈利预测下调5％/8％，目标价由13.30港元下调至12.60港元，基于9倍的

2015年目标市盈率（维持不变）。公司股价在昨日回落后，现时的2015年市盈率为7.6

倍，我们认为这显示疲弱的业绩已大致被反映。重申买入评级。 

 2014年盈利低于预期...兴业实现盈利5.85亿元人民币（同比增长19％），然而该

盈利包括了几个一次性项目。在(1)减去可换股债券转换权的公允价值变动收益和

(2)加回3,770万元人民币的非现金利息费用和(3)加回一些总值1,670万元人民币的

一次性支出后，公司的核心盈利为5.23亿元人民币（同比增长6.6％），这较我们/

市场预测低16％/21％。此外我们注意到，公司的业绩计及了金太阳项目出售收益

5,850万元人民币（计算方法：1.312亿元人民币的递延收入减去7,270万元人民币

的出售损失）。如果没有这个项目，核心盈利将会更低。业绩疲软主要由于(1)

2014年太阳能EPC工作量意外地仅为240MW（同比持平），(2)2014下半年幕墙

收入下降，(3)2014下半年平均毛利率下降2.4个百分点至20.5％。 

 ......但EPC工作量上升将推动盈利在2015年恢复增长。管理层预计全年太阳能

EPC工作量目标为600MW，而当中一半将在2015上半年完成，余下的将在2015下

半年完成。而大约100MW将是海外项目。在公司目前的手头订单230MW中， 

50％为分布式发电项目，而50％为地面电站发电项目。我们的看法相对保守，我

们的模型只假设2015/2016年太阳能EPC项目装机量为550MW/600MW。 

 利润率收缩。公司各项业务的毛利率在2014年收窄。管理层表示，这是由于一些

太阳能EPC项目附加值较低所致。管理层预计太阳能EPC项目毛利率将在今年反

弹至30％（2014年为26.7％）。然而，我们对公司利润率的复苏维持谨慎态度，

并预测太阳能EPC项目的毛利率将在2015至2016年间进一步下跌1个百分点。 

 2015年底太阳能发电场规模将倍增。截至2014年中期，兴业拥有273.8MW的自主

开发项目（金太阳分布式发电项目：90.8MW;地面发电站项目：183MW）。而

2014年新增的太阳能发电站项目共计130MW，预计到2015年6月底投入运作。兴

业目标今年增加新产能300MW。公司今年的太阳能项目资本支出预算为21亿元人

民币左右，公司将通过银行借款或合营获得资金。兴业的中期目标是拥有地面发电

站项目，但可能会继续出售其拥有的金太阳项目，以求产生更佳的现金流。 

 风险：（1）政策风险;（2）利润率受压;（3）传统业务增长放缓; （4）负债比

率上升。 
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