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市场数据 

报告日期 2015.04.02 

收盘价(港元) 0.340 

流通 H股(亿股) 30.94 

总股本(亿股) 32.12  

H 股市值(亿港元) 10.52 

总市值（亿港元） 10.92 

净资产(亿元) 10.96 

总资产(亿元) 42.81 

每股净资产(元) 0.34 

 数据来源：Wind 
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主要财务指标 

会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万元） 2,779,223 996,836 2,150,328 2,864,699 

增长率(%) 49.84% -64.13% 115.72% 33.22% 

净利润（百万元） 54,291 (1,276,554) (135,504) (63,846) 

增长率(%) -74.64% -2451.32% -89.39% 52.88% 

毛利率 9.13% -29.23% 6.98% 12.70% 

净利润率 1.95% -126.75% -6.28% -2.23% 

每股收益（分） 2.46 -55.99 -4.57 -1.99 
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014 年公司经营利润扭亏为盈。阳光能源(0757.HK)3 月 30 日公告 2014 年业绩，其中营

业收入为人民币(下同)28.65 亿元，同比增长 33.2%；毛利增加 142.6%至 3.64 亿元，毛

利率从 7.0%提升到 12.7%；经营利润 1.71 亿元，成功实现扭亏为盈；股东净亏损收窄至

6,385 万元；每股亏损 1.99 分(2013 年为亏损 4.57 分)。受益于光伏行业重新进入景气

周期，经营业绩大幅提升，利润表出现净亏损乃由于谨慎的角度进行的一次性拨备所致。 

 多晶硅料预付款减值拨备致净亏损。为了确保多晶硅料的稳定供货，公司曾同国外 4 家

多晶硅厂商签署过长单供货合同，并支付了部分预付款。由于近年中美两国发生了光伏

贸易争端，双方均对对方出口到本国的光伏产品征收惩罚性关税，因公司并未按合同规

定购买美国厂商的多晶硅料。从谨慎的角度出发，公司一次性对原材料预付款计提了大

约1.13亿元的减值拨备。若扣除此次减值拨备的影响，2014年调整后的年度盈利为5,358

万元。当前公司每年需要约 4,000 多吨多晶硅料，而尚未执行完的长单厂商是德国瓦克

和美国海姆洛克，二者长单年合同量占比年总需求量不到 50%，今年瓦克的长单可以执

行完毕，剩下海姆洛克一家。公司正在积极协商，希望可以参照其他厂商的长单处理模

式，即通过增加额外购买量来拉低平均进价的方式来执行长单合同，假若能像其他厂商

合作方式执行完长单合同，其实 2014 年所做的预付款项减值届时可以拨回到经营利润。 

 组件产能提升 50%，出货量大幅增长。公司现有硅锭产能 1.2GW，硅片产能 900MW，电池

片产能 300MW，光伏组件产能提升 200MW 至 600MW。硅棒对外付运有去年的 P硅棒转向 N

型，N型硅棒对外付运量约 49.25 兆瓦，占硅棒对外付运量的 89.1%；硅片对外付运量同

比增长 11.9%至 331.5 兆瓦；电池对外付运量为 110.6 兆瓦，大幅增长 49.9%；组件对外

付运量增长 80%，达到 518.4 兆瓦。预计 2015 年公司的主要客户日本夏普和中电投的订

单都会在 2014 年量的基础上有提升，不排除未来组件产能进一步扩充产能。 

 N 型单晶组件未来成为单晶主流。实际上 N 型单晶的生产成本并不比 P 型高，1、N 型单

晶要求在铸锭环节用高质量多晶硅，但多晶硅增加的成本和带来转换效率的提高是不成

比例的。2、N型单晶的能够切薄，现在夏普 N型硅片都可以切到 140nm，P 型的还在 180nm。

因为在制造工艺中，P 型是用铝背场做电极，在烘干和印刷过程中会产生翘曲，做组件

时候承压易碎，P型不容易做很薄的。N型电池片用一种膜做的背电极，不会翘曲，所以 

 

阳光能源（0757.HK） 

经营利润扭亏为盈，组件产能提升 50% 
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可以做的更薄，未来用料会大大减少，成本也就降低，同时 N型单晶组件转换效率还高，

所以未来 N型组件一定是成为主流。 

 布局光伏下游市场业务，拓展公司产品销售渠道。公司控股 70%德国 DCH 公司在加纳成立

合资公司，已获得 200 兆瓦的太阳能光伏电站项目，第一期项目为 40 兆瓦，目前仍在筹

备中，预计投运后每年可以提供约 6,000 万千瓦时的电力。另外，公司在青海格尔木 70%

股权的 20 兆瓦光伏电站项目，每年可提供 3,300 万千瓦时电力，每千瓦时上网电价 1.15

元，毛利率达 50%。另外公司还收购专业光伏电站建设公司—锦州文特客，从事屋顶分布

式电站和大型地面光伏电站的建设服务。 

 我们的观点：阳光能源具有垂直一体化的光伏业务结构，公司在单晶产品领域具有较强

的竞争优势，可提供硅锭、硅片、电池和组件产品，同时公司还布局了光伏电站的设计、

开发、建造和运营维护等业务。公司与日本夏普和中电投供货合作有助于公司提升产品

品质和保证销量，在光伏行业新一轮的景气周期中公司业绩有望快速增长，建议投资者

密切关注。 

 风险提示：光伏终端装机不及预期，竞争加剧毛利率下降。 

 

图表 1阳光能源 2014 年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

  

  

2014年 2013年 同比变动 点评

营业收入 2,864,699 2,150,328 33.2%
全球太阳能市场整体逐步复苏，需求回升，以及与夏
普增加业务合作范围导致营业额增加

销售成本 (2,500,782) (2,000,335) 25.0%  

毛利 363,917 149,993 142.6%
原材料价格下降，对外销售及生产量大幅上升导致单
位平均固定成本下降

其他收入 64,126 61,420 4.4%

其他(亏损)/收入净额 (14,129) (2,324) 508.0% 外汇亏损增加、出售物业、厂房及设备的净亏损增加
销售及分销开支 (28,917) (18,172) 59.1% 对外付运量上升所致

行政开支 (213,912) (230,621) -7.2% 应收账款及其他应收款项减值损失计提减少所致
经营利润/(亏损） 171,085 (39,704) 经营利润就亏为盈

原材料预付款项减值损失计提 (70,369) —

存货购买承担拨备 (43,582) —

应占联营公司利润 (975) 2,238

物业、厂房及设备减值损失转回 — 19,166

融资成本 (121,361) (107,265) 13.1% 银行贷款、债券及其他贷款的利息增加

除税前亏损 (65,202) (125,565) -48.1% 预付款拨备1.13亿导致净亏损

所得税（支出）/抵免 4,831 8,998  

期间亏损 (60,371) (116,567) -48.2%

本公司权益股东 (63,846) (135,504) -52.9%

非控制性权益 3,475 18,937 -81.6%

每股亏损（分） (1.99) (4.57)

单位(人民币，千元)

出于审慎的审计原则，对签署了的长单协议合同的多
晶硅料预付款进行拨备
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投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员

所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相

联系；（3）对于提述之证券，分析员并无接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 
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