
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 
公 

司 

研 

究 

 

公 

司 

业

绩

点

评 

报 

告 

 

 

市场数据 

报告日期 2014.04.02 

收盘价(港元) 5.87  

总股本(亿股) 29.56  

总市值（亿港元） 173.52  

净资产(亿元) 61.27  

总资产(亿元) 211.32  

每股净资产(元) 2.07  

 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） 1,972 1,059  1,530  5,746  

增长率(%) - -46.26% 44.38% 275.63% 

净利润（百万元） 57 (186) (1,816) 1,308  

增长率(%) - -425.88% 874.33% -172.03% 

营业利润率 10.67% 6.13% 9.89% 22.13% 

净利润率 1.20% -25.61% -118.82% 22.69% 

每股收益（元） -0.1195 0.0422  -1.1048  0.5698  
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 收购整合见成效，经营业绩大幅提升。顺风清洁能源(1165.HK)3 月 26日公告 2014年经

营业绩，其中营业收入为人民币(下同)57.46亿元，同比增加 275.63%；净利润为 13.08

亿元，同比增加 172.03%；每股盈利为 0.5698元(2013年为负 1.1048元)；2014年全年

业绩靓丽，主要受益于收购无锡尚德整合顺利，企业生产经营快速步入正轨。 

 无锡尚德收购完成，业绩改善立竿见影。2014年 4月份完成收购无锡尚德，公司在 8个

月内，产品出货量硅片 1.7GW、电池片 1.4GW、光伏组件 875MW。制造板块共完成销售收

入 52.30 亿元，占总收入 91.02%，当年实现净利润 5.33 亿元，制造业板块基本贡献了

公司 2014 年绝大部分收入和经营利润。2015 年公司预计制造业板块实现满负荷生产，

计划完成销售硅片 2.5GW、电池片 2.5GW、组件 2GW，并预计制造板块可实现同比 50%以

上的业绩增长，管理层还计划在合适的时机进行整合太阳能产品的上游产能。 

 光伏电站加速建设，售电收入将持续增长。2014 年年内，公司的光伏电站完成开发量

2,706MW，开工建设量 1,439MW，并网 644MW。截至 2014 年年底，公司累计并网装机容量

为 1,534MW。全年发电量为 6.08亿千瓦时，售电收入 5.03 亿元，净利润 3.12亿元。公

司将加速光伏电站项目开发，预计 2015 年新增国内并网装机量 1.5GW、国外 450MW，全

年实现发电量 20.7亿千瓦时，因此售电业务分部收入预计将有 240%以上的同比增长。 

 收购 SAG，光伏电站运维收入增长可期。2014 年 10 月公司收购德国的 S.A.G 公司，SAG

是全球最大的太阳能开发建设公司，其旗下 Meteocontrol 子公司在全球范围内监控并管

理超过 3.5万套光伏系统和总计 9.5GW的电站。2014年该业务在收购完成后 2个月就贡

献营业收 1,308万元，随着监控量业务稳步上升，该业务预计将有数倍的收入增长。 

 收购动作频频，打造顺风帝国新版图。2014年，公司除了收购无锡尚德、德国 SAG外，

还展开了一系列眼花缭乱的多领域并购，包括收购德国历史悠久的逆变器生产商

Sunways，收购氢动力储能及氢动力发电技术公司上海恒劲动力 28%的股权，收购锂电池

储能技术领先的 Powin Enery30%的股权，购买台湾奈米碳管用于发明还是发电技术的许

可协议。2015年已披露的信息中，公司包括收购风电运营项目、与陆地方舟合作，展开

电动汽车合作生产、销售，开发地热发电项目，进行海水空气离子电池发电商业化试验 

 

顺风清洁能源（1165.HK） 

连续收购打造顺风帝国新版图 
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、收购 LED照明企业晶能光电 51%的股权等等。公司通过在多个领域展开收购，整合先进

技术，提高协同效应，打造顺风低碳帝国。 

 提供低碳综合解决方案，创造利润增长点。2014 年顺风清洁能源适时推广低碳社区、低

碳城市、低碳家庭等低碳综合解决方案，并且基本完成了全球第一个绿色、低碳学校“虹

桥国际学校”的建设，该学校全部运营后可整体节能 50-70%。国家发改委发布通知：至

“十二五”末争取建设 1,000 个低碳社区，再加上低碳产业示范区、低碳县，可以预见低

碳综合解决方案在未来具有广阔的发展空间，未来低碳综合解决方案会有望成为公司新

的利润增长点。 

 我们的观点：顺风清洁能源通过业内并购整合，在 2014年公司实现了全年经营业绩高速

增长，除原有无锡尚德制造业务外，太阳能售电和电站运维业务收入也贡献了收入。公

司展开一系列企业并购加强了多领域的技术储备，拓宽了产业投资的方向，公司正朝着

低碳综合解决方案服务商的方向继续推进，建议投资者积极关注。 

 风险提示：多个项目并购后整合的协同效应发挥不及预期，在建项目规模及未来的并购

对资金需求较大。 

图表 1顺风清洁能源 2014年主要财务指标变动情况 

2014年 2013年 同比变动 点评

收入 5,745,939 1,529,676 275.6%

1、收购无锡尚德，太阳能产品制造及贸易的销售量大幅增
加，2、太阳能发电及太阳能电站监控服务开始贡献收入，
2013年无此业务，3、收购无锡尚德及S.A.G开拓了海外市场

销售成本 (4,474,096) (1,378,441) 224.6% 由于货运量增加及新增太阳能发电业务

毛利 1,271,843 151,235 741.0%
主要由于上述原因及平均加工成本家少及以前年度存货减值
拨备回拨

其他收入 236,447 45,189 423.2% 政府辅助金从增加，技术顾问收入增加

其他损益及其他开支 (8,168) (14,004) -41.7%
期内增加财务担保合约回冲的收益及出售部分坏账的收益，
部分由法律及专业费用增加所抵消

可转股债券负债部分摊销期变动之收益 992,024 -
第三批可转股债券负债部分经修订估计现金流量重新计量，
导致账面值变动呢9.92亿元

可转股债券之公允价值亏损 - (1,815,998) 今年无
分销及销售开支 (189,835) (15,860) 1096.9% 由于公司太阳能产品的货运量增加
行政开支 (449,462) (94,482) 375.7% 由于收购无锡尚德及新增太阳能发电业务令员工成本增加
研发开支 (72,477) (13,854) 423.1% 加大投入于研究及开发费用及相关材料
应占联营公司亏损 (4,445) - 收购无锡尚德所属联营公司及恒劲动力所分摊的亏损
财务费用 (322,165) (44,162) 629.5% 银行及其他贷款增加，可转股债券的利息支出增加
除税前利润（亏损） 1,453,762 (1,801,936)

所得税费用 (149,733) (15,557) 862.5% 本年度中国企业所得税及递延税项开支增加

年内利润（亏损） 1,304,029 (1,817,493)

本公司拥有人 1,307,878 (1,815,641)

少数股东权益 (3,849) (1,852)

基本EPS(元) 0.5698 (1.1048)

单位(人民币，千元)

 
资源来源：公司资料，兴证香港 
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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 

  



                                                                 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

 公司研究报告   

 

【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。 

 




