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 光伏电站新业务助力转型  

江苏旷达(002516) 
 投资要点： 

 业务转型升级有序推进，光伏电站业务渐成重要增长点。公司以“做精面料、做

大电力”为战略，积极调整业务结构。公司于 2013 年 6 月全资设立“旷达电力”，

并于 8 月成功收购“青海力诺”，开启光伏领域业务布局。公司定位明确，通过“自

建、合资建设、收购股权”等方式，获取太阳能发电资产，以电力销售为主要盈利模

式，不直接涉足竞争相对激烈的上中游制造环节。我们预计，光伏发电收入对总收入

的贡献将从 2013 年的 1.95%逐步提升至 2016 年的 14%，有效优化业务结构。 

 善借优势资源迅速扩大电站业务。在开发光伏电站业务过程中，公司积极发展地

方政府、光伏行业上中游实力派企业、金融机构等三类优质合作方，整合政策资源优

势、生产经营经验优势、资金优势，助力光伏电站业务快速扩展，争取尽快实现 GW

装机规模。2013 年底公司通过收购青海力诺，获得电站装机 50MW；2014 年，公司

通过收购沭阳国信阳光、施甸国信阳光，获得电站装机 40MW；将于近期并网的温泉

国盛、富蕴国联共计装机 60MW。我们预计，2014 年底公司将实现光伏发电并网装

机 90～150MW，在建逾 300MW；2015 年将积极开拓陕西、山西、甘肃、内蒙等省

区的业务，利好电力业务持续健康发展。 

 面料业务稳健发展可期，稳定现金流为光伏电站业务提供财务支持。公司形成了

从化纤生产-织造-染色-后整理-复合-裁剪-座套缝制的完整汽车内饰面料产业链，是汽

车内饰面料国家及行业标准的起草单位之一，在有色差别化涤纶丝生产、面料的后整

理等方面具有技术优势。汽车面料市场需求相对稳定，公司的市场竞争力较强，客户

关系较为稳固，并积极拓展火车与飞机用面料市场、国际市场、电子商务销售渠道，

业务稳健发展可期。此外，近期国际原油价格急剧下降，在一定程度上将传导至公司

面料产品所涉化纤材料，利好近期面料产品单位市场成本下降。我们预计，面料业务

于未来 2～3 年将保持约 10%的收入年均增速，为公司持续贡献稳定现金流。 

 给予“买入”评级：我们预计，2014～2016 年，公司将于当前股本下分别实现

EPS 0.74 元、1.00 元、1.36 元，对应 24.3 倍、18.1 倍、13.3 倍 P/E。 

 风险提示：光伏业务拓展或不达预期；光伏电站建设或遇筹资短缺等问题；传统

业务竞争或加剧。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,425.08 1,874.94 2,183.51 2,569.83 

+/-% 20.94% 31.57% 16.46% 17.69% 

净利润(百万) 142.62 185.63 249.22 339.87 

+/-%  10.39% 30.16% 34.26% 36.37% 

EPS 0.57 0.74 1.00 1.36 

PE 31.66  24.32  18.12  13.28  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 250.00 

流通 A股(百万) 108.90 

52 周内股价区间(元) 10.16-21.79 

总市值(百万) 4,515.00 

总资产(百万) 3,282.83 

每股净资产(元) 7.37 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（首次评级） 
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双主业格局逐渐明晰 

 江苏旷达（以下简称“公司”）的传统主业为汽车面料，近一年多来战略性布局新能源

板块，积极推进光伏电站开发建设，“面料+电力”的双主业轮廓逐渐形成。 

 2013 年，公司实现营业收入 14.25 亿元。2014 上半年，公司实现营业收入 8.19 亿元，

其中 73.5%来自面料业务，5.6%来自电力业务，如图 1 所示。 

图 1： 2014 上半年公司营业收入结构 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 就面料业务而言，公司在汽车内饰面料领域于国内市场领先，是汽车内饰面料国家及行

业标准的制订发起人之一，在有色差别化涤纶丝生产、面料的后整理等方面具有技术优势。

据公司 2014 年中报介绍，公司是国内规模最大的汽车内饰面料生产企业，形成了“化纤生

产-织造-染色-后整理-复合-裁剪-座套缝制”的完整汽车内饰面料产业链。 

 就电力业务而言，公司虽是太阳能发电市场的新入者，但发展潜力较大。一方面，管理

团队行业经验丰富。比如，公司董事钱凯明先生曾担任顺风光电高管，在光伏领域经验丰富。

另一方面，光伏业务资源充足，项目进展较快。据公司近期发布的投资者关系活动记录，公

司 2014 年重点开发青海、江苏、云南和新疆等 4 省区的光伏项目，2015 年将迅速扩大到

陕西、山西、甘肃、内蒙等省区。 

 我们认为，双主业的发展战略，有助改善优化整体业务结构，并在一定程度上对冲市场

风险，利好业绩实现持续较快增长。 

 

做大做强光伏电站业务 

通过“自建、合资建设、收购股权”等方式，快速扩展光伏电站装机容量 

 作为一种常见的可再生能源，太阳能发电获得多项政策支持，以及产业投资青睐。我们

认为，尽管 2014 年光伏新增装机并网容量或难达到能源局修订后的 13GW 目标；但长期来

看，我国对光伏产业的支持明确，业内商业模式创新活跃，加之技术提高、工艺改进，行业

发展前景向好。 

 公司于 2013 年 6 月全资设立“旷达电力”，并于 8 月成功收购“青海力诺”，开启光伏

领域业务布局。公司定位明确，  通过“自建、合资建设、收购股权”等方式，获取太阳能

发电资产，以电力销售为主要盈利模式，不直接涉足竞争相对激烈的上中游制造环节。 

在开发光伏电站业务过程中，公司积极发展地方政府、光伏行业上中游实力派企业、金

融机构等三类优质合作方，整合政策资源优势、生产经营经验优势、资金优势，助力光伏电
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站业务快速扩展。 

 目前公司已并网及在建光伏电站容量增长迅速，预计 2014 年底将实现并网装机 90～

150MW，在建逾 300MW，如表格 1 所示。 

表格1：  公司光伏电站建设情况（截至 2014.12.30） 

电站项目  成立方式  容量  项目进展  

青海力诺 收购 50MW 已并网发电 

沭阳一期 自建 10 MW 已并网发电 

施甸一期 自建 30 MW 已并网发电  

温泉国盛阳光 收购 30 MW 预计 2014 年底或 2015 年初并网 

富蕴国联阳光 收购 30 MW 预计 2014 年底或 2015 年初并网 

阿图什市一期 收购 30 MW 已取得开展前期工作请示 

若羌县国信阳光 收购 20 MW 已获得小路条，等待备案 

山西河津一期 合资 50 MW 预计 2015 年 4 月开工，8 月底并网 

内蒙古巴林左旗一期 合资 100 MW 生态农业与光伏合作，预计 2015 年底可并网 

新疆焉耆一期 收购 30 MW 预计 2015 年二季度开工，年底前并网 

甘肃高台一期 自建 49.5MW 预计 2015 年二季度开工，年底前并网 

新疆乌恰一期 自建 30MW 等待备案，预计 2015 年三季度开工，年底前并网 

陕西榆林 - - 已设立项目公司“榆林旷达光伏发电有限公司”。 

更多 - - 前期工作准备中 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所整理预测 

 

 我们预计，光伏电站发电收入对公司 2014～2016 年总收入贡献将分别达到 5.76%、

9.16%、14.01%，如图 2 所示。由于电站运营业务毛利率较高（超过 75%），其收入贡献提

高，将利好公司整体毛利率提升。 

图 2： 2011～2015 年江苏旷达的分项收入统计与预测 

 

资料来源：Wind资讯、华泰证券研究所 

 

间接融资、直接融资双管齐下，为电站业务构筑资金支持 

光伏电站建设前期投入巨大，多于并网后逐渐回收收益，因此光伏电站实际上具备金融

产品的特征。公司现有融资渠道以国有商业银行贷款为主，已与工商银行签署合作协议，获

得总量不超过 30 亿元等值人民币意向性融资授信额度；同时与农业银行、建设银行等商业
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银行展开合作。此外，公司积极谋求直接融资方式，据近期发布的投资者关系活动记录，公

司拟通过适度定增、产业基金、互联网金融、资产证券化等方式，拓宽融资渠道。为资金密

集型的电站业务发展提供财务支持。 

 

面料业务稳健发展可期 

重视研发投入，积极拓展多元市场  

经过多年发展，公司形成了从化纤生产-织造-染色-后整理-复合-裁剪-座套缝制的完整汽

车内饰面料产业链。汽车面料市场需求相对稳定，公司的市场竞争力较强，客户关系较为稳

固，该业务稳健发展可期。 

公司重视研发投入，在面料产业设有博士后工作站和国家级实验室，产品不断推陈出新，

在行业内具有较强竞争力。 

据公司网站信息，公司是“汽车装饰用机织物及复合机织物”标准的主要起草单位，并

参与起草了“专用小学生校车座椅及其车辆固定件的强度”、“专用小学生校车安全技术条件”

标准；拥有“羊毛、蚕丝、大豆纤维梭织面料的染色工艺”、“大容量厚实织物的全自动挂布

机”等发明专利；另外承担了多项国家火炬计划研发项目。  

据近期发布的投资者关系活动记录，公司正积极拓展火车与飞机用面料市场、国际市场，

并开拓电子商务销售渠道，面料业务有望保持稳健发展。 

据公司网站报道，公司于 2013 年、2014 年分别入驻天猫商城和京东，开设网上旗舰

店，并针对 B2C 电商用户推出儿童安全座椅等新产品，以及脚垫、座套等个性定制化产品。

我们看好其电商业务的快速成长前景。  

我们预计，面料业务于未来 2～3 年将保持约 10%的收入年均增速，为公司持续贡献稳

定现金流。 

 

原油价格暴跌利好面料业务成本控制 

传统汽车面料业务毛利率水平较为稳定，如图 3 所示。此外，近期原油价格急剧下降，

WTI指数从 2014 年 7 月初每桶约 100 美元降至 12 月 29 日约 55 美元（如图 4 所示）。我

们认为，原油价格波动，在一定程度上将传导至公司面料产品所涉化纤材料，利好近期面料

产品单位生产成本下降。 

图  3： 2011～2014 年江苏旷达各项业务毛利率统计  图  4： 近期国际油价走势统计    

 

 

 

资料来源：Wind资讯、华泰证券研究所  资料来源：Wind资讯、华泰证券研究所 
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收入成本预测 

 公司 2014～2016 年的收入与毛利率预测如表格 2 所示。 

表格2：公司营业收入与毛利率预测（至 2016 年） 

 2013 2014E 2015E 2016E 

总收入（百万元） 1,425.08  1,874.94  2,183.51  2,569.83  

年增长率  31.6% 16.5% 17.7% 

综合毛利率 27.8% 26.7% 29.4% 31.5% 

经编+纬编     

营业收入（百万元） 374.15  392.86  412.50  433.13  

年增长率  5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 29.7% 30.7% 30.7% 30.7% 

机织     

营业收入（百万元） 375.96  383.48  400.74  418.77  

年增长率  2.0% 4.5% 4.5% 

毛利率 34.7% 39.0% 39.0% 39.0% 

座套     

营业收入（百万元） 367.13  495.63  569.97  655.46  

年增长率  35.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 25.5% 24.0% 24.0% 24.0% 

化纤丝     

营业收入（百万元） 42.04  56.75  70.94  85.13  

年增长率  35.0% 25.0% 20.0% 

毛利率 15.3% 15.2% 15.2% 15.2% 

电力     

营业收入（百万元） 27.81  108.05  200.00  360.00  

年增长率  288.5% 85.1% 80.0% 

毛利率 79.7% 79.0% 78.5% 78.5% 

贸易     

营业收入（百万元） 77.40  187.18  252.69  315.87  

年增长率  141.8% 35.0% 25.0% 

毛利率 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 

其他     

营业收入（百万元） 149.76  179.71  206.67  231.47  

年增长率  20.0% 15.0% 12.0% 

毛利率 20.0% 20.6% 20.6% 20.6% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 10.83  71.28  70.00  70.00  

年增长率  558.1% -1.8%   

毛利率 6.2% -36.9% 5.0% 5.0% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所预测 

 

 

风险提示 

 光伏业务拓展或不达预期；光伏电站建设或遇筹资短缺等问题；传统业务竞争或加剧。  
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1696 2053 2371 2690 

现金 754 950 883 1083 

应收账款 437 485 500 764 

其他应收账款 17 12 21 17 

预付账款 33 48 54 62 

存货 195 289 588 413 

其他流动资产 260 269 324 351 

非流动资产 1153 1297 1218 1234 

长期投资 0 0 0 0 

固定投资 822 764 687 602 

无形资产 141 216 292 368 

其他非流动资产 190 317 239 264 

资产总计 2849 3350 3589 3924 

流动负债 1052 1157 1199 1264 

短期借款 150 150 150 150 

应付账款 258 307 338 392 

其他流动负债 644 700 711 722 

非流动负债 7 257 257 257 

长期借款 0 250 250 250 

其他非流动负债 7 7 7 7 

负债合计 1059 1414 1456 1521 

少数股东权益 25 35 48 66 

股本 250 250 250 250 

资本公积 965 965 965 965 

留存公积 551 686 871 1123 

归属母公司股 1765 1901 2085 2338 

负债和股东权益 2849 3350 3589 3924  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1425 1875 2184 2570 

营业成本 1028 1375 1542 1759 

营业税金及附加 9 11 13 15 

营业费用 43 50 58 68 

管理费用 134 147 171 202 

财务费用 7 29 51 55 

资产减值损失 18 20 23 26 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 1 0 0 0 

营业利润 186 243 326 444 

营业外收入 7 10 11 12 

营业外支出 6 9 9 9 

利润总额 186 244 328 447 

所得税 37 49 66 89 

净利润 149 195 262 358 

少数股东损益 6 10 13 18 

归属母公司净利

润 

143 186 249 340 

EBITDA 266 364 472 595 

EPS 0.57 0.74 1.00 1.36  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 20.9% 31.6% 16.5% 17.7% 

营业利润 13.7% 30.6% 34.1% 36.3% 

归属母公司净利

润 

10.4% 30.2% 34.3% 36.4% 

获利能力     

毛利率(%) 27.8% 26.7% 29.4% 31.5% 

净利率(%) 10.0% 9.9% 11.4% 13.2% 

ROE(%) 8.1% 9.8% 12.0% 14.5% 

ROIC(%) 13.8% 17.7% 19.4% 25.0% 

偿债能力     

资产负债率(%) 37.2% 42.2% 40.6% 38.8% 

净负债比率(%) 15.13% 31.82% 30.91% 29.59% 

流动比率 1.61 1.77 1.98 2.13 

速动比率 1.41 1.50 1.45 1.78 

营运能力     

总资产周转率 0.59 0.60 0.63 0.68 

应收账款周转率 4 4 4 4 

应付账款周转率 4.69 4.87 4.78 4.82 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.57 0.74 1.00 1.36 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.45 0.38 0.51 1.69 

每股净资产(最新

摊薄) 

7.06 7.60 8.34 9.35 

估值比率     

PE 31.66  24.32  18.12  13.28  

PB 2.56  2.38  2.17  1.93  

EV_EBITDA 15 11 8 7  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 112 94 128 423 

净利润 149 195 262 358 

折旧摊销 73 93 95 96 

财务费用 7 29 51 55 

投资损失 -1 0 0 0 

营运资金变动 -130 -105 -370 -55 

其他经营现金 13 -118 90 -32 

投资活动现金 -214 -109 -79 -79 

资本支出 132 0 0 0 

长期投资 -78 1 0 0 

其他投资现金 -159 -107 -79 -79 

筹资活动现金 123 211 -116 -143 

短期借款 150 0 0 0 

长期借款 0 250 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -27 -39 -116 -143 

现金净增加额 21 197 -67 201  
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