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相关报告： 

 

1、2014年业绩概述 

2014 年实现收入 57.46 亿人民币，同比增长 241.9%，归属股东净利润 13.04

亿人民币（2013年亏损 18.17 亿人民币），基本每股盈利 56.98分。 

2、金沙江基金收购 Philips Lumileds 对公司的影响 

2015年 3月 31日金沙江 GO Scale Capital主导，亚太资源开发投资有限公司

和南昌工业控股集团有限公司等中资、外资财团的鼎力支持下的并购基金，今

日(3月 31日)宣布成功收购荷兰皇家飞利浦公司旗下 Lumileds 80.1%的股份，

而飞利浦公司将保留剩余的 19.9%的股份。此次交易价值约 33亿美元。 

公司 2015 年 3 月 23 日公布，就收购晶能光电集团已发行股本的 51%订立谅解

备忘录，提议建议收购的代价应全部由公司发行及配发新股份的方式支付。晶

能光电集团主要从事于生产可广泛应用在通用照明、显示幕、LCD 背光和工业

领域的 LED芯片产品。晶能光电集团是拥有硅衬底 GaN外延生长和芯片加工技

术的世界级领跑者，是全球第一家量产高功率、高性能的硅衬底 LED芯片公司。 

金沙江基金是晶能光电的重要投资者，预期两项收购完成后，对公司将产生协

同效应，有助于打开国际市场。 

3、低碳节能整体解决方案的投资回收期 

该业务不是简单的卖产品，有几个独特的技术，包括集中供暖制冷，供水供热，

并用到智能微电网，运维和智能控制技术，采用合同能源管理模式，所有的投

入换来 20-25年能源管理，实现 50-70%节能，根据省下的电费来进行利润分成。 

公司第一个项目即上海新虹桥国际学校，享受国家教育电价 0.6 元/度电，目

前主要是冷热水供应，4-5 年可以收回成本，照明项目 1-1.5 年回收投资，若

是光伏项目 9-10年收回成本，总体上一般 5-7年投资回收期。 

4、尚德组件毛利率 

2014 年已经恢复到行业最佳 15%以上水平，预计 2015 年新产品使用后，毛利

率将持续提升。尚德 2015年硅片、电池和组件产能分别为 2.5GW,2.5GW和 2GW,

其中组件自用比例为 25%即 500MW，其余通过尚德在国内的一些组件商 OEM，利 
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用尚德品牌对外销售取得好的毛利。 

5、2015年国内新增光伏装机 

2014 年公司境内光伏电站并网容量达到 1534MW,2015 年计划开工 2.3GW,并网

容量 1.5GW，，800MW 转到 2016 年，1.5GW 并网容量中 80%为地面电站，20%为

分布式光伏电站。 

预期 2015 和 2017 年公司运营电站容量分别为 3GW 和 6GW，保持每年 1.5GW并

网量。 

6、融资渠道 

公司已取得工行总行 200亿授信，民生银行 200亿授信，并积极介入招商银行，

包括国开行，已经取得不超过 10 年的实质性贷款。目前银监会将下游电站作

为优质资产，外资银行也将介入境内电站融资。 
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免责条款 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 
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