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投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 8.80 

06月 01日收盘价（元） 6.64 

52 周股价波动（元） 5.87-23.78 

总股本/流通 A 股（百万股） 1055/688 

总市值/流通市值（百万元） 7008/4565 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 167.7 75.0 39.0 

市净率 4.4 3.4 2.8 

市销率 3.94 3.31 2.41 

EV/EBITDA 73.4 41.0 21.9 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《启动合肥通威资产注入，光伏产业链全线贯

通》2016.05.04 

《主业稳健，“农业+光伏”仍是最大看点》

2016.04.12 

《重组方案通过审核，多元化发展大幕开启》

2015.12.24 
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相对涨幅（%） -3.1 -1.1 -10.8 
资料来源：海通证券研究所 
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中报预告业绩翻倍，“渔光一体”推进顺

利 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 通威股份发布 2016 年半年度业绩预增公告：预计公司 2016 年 1-6 月实现归

母净利润 2 -2.5 亿元，比上年同期（法定披露数据）增长 115%-165%。考虑

永祥股份和通威新能源今年纳入合并报表，由此对财务数据重述后，预计公

司 2016 年 1-6 月实现归母净利润比上年同期增长 140%-200%。 

 饲料销量同比增长，光伏业务盈利大增。我们预计上半年饲料业务盈利增速

10%左右，盈利规模超过 1 亿元。永祥股份自 2015 年 4 月技改达产以来，

多晶硅产能、产量和品质均大幅提升，生产成本大幅下降，其中生产规模达

到 1.5 万吨，位列国内前三，生产成本低于 6 万元/吨，完全成本约为 9 万元

/吨，达到行业领先水平，而今年多晶硅价格持续上涨，近期已达到 14.3 万元

/吨，公司盈利能力持续增强，在上半年停产检修一个月的情况下，我们预计

永祥股份盈利将达到 1.3 亿元左右，此前公司重组方案中承诺 16-17 年业绩

分别为 2.2 亿、4 亿，以目前情况估计，今年大概率将超过承诺业绩。 

 “渔光一体”推进顺利，打造“光伏+农业”双轮驱动发展模式。公司的第一

个“渔光一体”项目落户江苏如东，2015 年 12 月已并网发电，目前运营情

况良好，根据测算，平均一亩池塘每年发电收入在 4-5 万元，养殖收入在 1-2

万元，相比传统养殖不足万元的亩均收入，效益大幅提升，未来三年公司电

站装机计划分别为 500MW、1GW、2GW。我们认为，未来公司将充分发挥

“农户资源”和“光伏行业资源”的协同效应，以“渔光一体”、“农户等屋

顶电站”等光伏发电项目为载体，大力推行规模化、集约化、智能化的绿色

立体渔业经济，着力打造“光伏产业链+绿色农业”双轮驱动的业务发展模式。 

 启动合肥通威资产注入，光伏产业链全线贯通。2016 年 2 月，公司完成了将

大股东旗下的永祥股份（多晶硅生产）、通威新能源（光伏电站运营）等资产

注入上市公司的工作，初步实现了公司对光伏产业链上、下游的整合。待合

肥通威重组完成后，通威股份将进入晶硅电池业务领域，从而进一步完善现

有的光伏产业链布局，迅速构建起“上游多晶硅——中游电池片——下游电

站”相互协同和支撑的光伏产业格局。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2016-17 年归母净利润分别为 7.40 亿元

和 14.24 亿元，以重组完成后股本摊薄（约 40.22 亿股），EPS 分别为 0.18

元和 0.35 元。给予 2017 年 25 倍 PE 估值，则目标市值 352 亿元，目标价

8.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示。业务整合速度不达预期，饲料成本大幅上涨，养殖业存栏下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2014 2015 2016E 2017E  

营业收入(百万元) 15408.93 14079.25 16800.00 23000.00  

(+/-)YoY(%) 1.44% -8.63% 19.32% 36.90%  

净利润(百万元) 329.29 331.14 740.71 1424.14  

(+/-)YoY(%) 7.66% 0.56% 123.69% 92.27%  

全面摊薄 EPS(元) 0.08 0.08 0.18 0.35  

毛利率(%) 11.34% 13.38% 16.40% 19.12%  

净资产收益率(%) 13.82% 12.98% 13.01% 12.81%  
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

通威股份发布 2016 年半年度业绩预增公告：经公司财务部门初步测算，预计公司 2016 年 1-6 月实现归属于上市公司股

东的净利润为 2 亿元-2.5 亿元，比上年同期（法定披露数据）增长 115%-165%（上年同期为 9297 万元）。考虑永祥股份

和通威新能源今年纳入合并报表，由此对财务数据重述后，预计公司 2016 年 1-6 月实现归属于上市公司股东的净利润比

上年同期增长 140%-200%（上年同期为 8253 万元）。 

点评： 

1、饲料销量同比增长，光伏业务盈利大增 

今年上半年，公司饲料业务继续强化提升市场营销效率和内部管理的有效性，饲料销量同比增长，成本费用投入产出效

果较好，我们预计上半年饲料业务盈利增速 10%左右，盈利规模超过 1 亿元。 

上游生产多晶硅的永祥股份今年并表，公司去年 4 月份完成技术改造，所以去年上半年有一定亏损，而自 2015 年 4 月技

改达产以来，永祥股份多晶硅产能、产量和品质均大幅提升，生产成本大幅下降，其中生产规模达到 1.5 万吨，位列国内

前三，生产成本低于 6 万元/吨，完全成本约为 9 万元/吨，达到行业领先水平，而今年多晶硅价格持续上涨，近期已达到

14.3 万元/吨，公司盈利能力持续增强，在上半年停产检修一个月的情况下，我们预计永祥股份盈利将达到 1.3 亿元，此

前公司重组方案中承诺永祥股份 2016-2017 年业绩分别为 2.2 亿、4 亿，以目前情况估计，今年大概率将超过承诺业绩。 

2、“渔光一体”推进顺利，打造“光伏+农业”双轮驱动发展模式 

公司的“渔光一体”商业模式具体为：公司向县、镇、村或养殖户租赁鱼塘，运用 365 养殖技术、设施/智能渔业标准对

其改造，并根据公司的实践数据和经验，在水上按适当比例架设光伏电站，同时在水下进行水产养殖；光伏电站所发电

力按照当地光伏标杆电价上网销售给电网公司，水产品直接向市场销售。 

公司的第一个“渔光一体”项目落户江苏如东，2015 年 12 月已并网发电，目前运营情况良好，根据公司测算，平均一

亩池塘每年发电收入在 4-5 万元，养殖收入在 1-2 万元，相比传统养殖不足万元的亩均收入，效益大幅提升。我们认为，

未来公司将充分发挥“农户资源”和“光伏行业资源”的协同效应，以“渔光一体”、“农户等屋顶电站”等光伏发电项

目为载体，大力推行规模化、集约化、智能化的绿色立体渔业经济，着力打造“光伏产业链+绿色农业”双轮驱动的业务

发展模式。 

3、启动合肥通威资产注入，光伏产业链全线贯通 

2016 年 2 月，公司完成了将大股东旗下的永祥股份（多晶硅生产）、通威新能源（光伏电站运营）等资产注入上市公司

的工作，初步实现了公司对光伏产业链上、下游的整合。待合肥通威重组完成后，通威股份将进入晶硅电池业务领域，

从而进一步完善现有的光伏产业链布局，迅速构建起“上游多晶硅——中游电池片——下游电站”相互协同和支撑的光

伏产业格局。 

合肥通威主要从事晶硅电池及组件的研发、生产和销售业务，是全球太阳能电池片项目单体规模最大的企业，目前拥有

超过 2GW 的多晶硅电池产能以及 350MW 组件的生产能力。2015 年，合肥通威启动了成都双流基地一期 1GW 高效晶硅

电池新建项目，该项目预计将在 2016 年 9 月投产。投产以后，合肥通威晶硅电池产能将迅速超过 3GW，成为全球最大

的晶硅电池生产企业之一。此外，在建的合肥二期项目规划产能 2.3GW，预计 2017 年建成投产，公司短期总产能将超

过 5GW。2015 年合肥通威实现电池片销量 1598MW 和组件销量 21MW，销售收入达到 32.88 亿元，净利润 3.76 亿元。

今年以来，公司已签订订单超过 2GW，产能扩张之下需求仍有充足保障。 

4、盈利预测与投资建议 
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我们预计永祥股份 2016-17 年净利润 3.7 和 4.2 亿元，按照合肥通威承诺业绩，预计 2016-17 年盈利在 4 亿元和 6 亿元

（虽然以目前合肥通威经营情况，2016 年盈利将大概率超过承诺业绩），假设饲料主业稳定，永祥股份和合肥通威分别在

2016 年和 2017 年并表，则公司 2016-17 年归母净利润分别为 7.40 亿元和 14.24 亿元，以重组完成后股本摊薄（约 40.22

亿股），我们预计公司 16-17 年 EPS 分别为 0.18 元和 0.35 元。考虑两项业务的协同效应，若二者融合顺利，估值有望进

一步提升，给予 2017 年 25 倍 PE 估值，则目标市值 352 亿元，目标价 8.8 元，维持“买入”评级。 

5、风险提示 

业务整合速度不达预期，饲料成本大幅上涨，养殖业存栏下降。 

表 1 可比公司估值 

        EPS（元） PE(x） 

证券代码 证券简称 最新股价（元） 总市值（亿元） 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

002385.SZ 大北农 8.29  339.95  0.17  0.25  0.33  48.18  33.13  24.96  

002311.SZ 海大集团 16.74  257.89  0.51  0.73  0.95  33.06  23.06  17.70  

平均值 
      

40.62  28.10  21.33  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2016 年 6 月 1 日数据，盈利预测来源于 wind 一致预期，EPS 全部以期末股本摊薄。 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 丁频 农林牧渔行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 北大荒,新希望,普莱柯,海大集团,中牧股份,牧原股份,登海种业,天康生物,众兴菌业,正邦科技,顺鑫农业,唐人神,金

河生物,天邦股份,雏鹰农牧,瑞普生物,通威股份,大北农,禾丰牧业,隆平高科,温氏股份,金宇集团,好当家,雪榕生物,

圣农发展,南宁糖业,农发种业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


