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2016 年 3月 24日 中海阳 (430065)年报点评 

 

——业绩低于预期，16年受益于光热政策明确，看好公司

成为光热核心设备供应商和综合服务商 

 

报告原因：年报点评 
 

 事件：公司发布 2015 年年报，同时公告与中国核工业二三建设有限公司签订《太阳能光热

电站项目合作协议（2016-2020）》，共同进行太阳能光热电站的开发、建设及综合利用。 

 2015 业绩低于预期，应收账款居高不下。公司 2015 年实现收入 8.57亿，同比

增长 17.6%，净利润 3056.5 万，同比减少 39.9%，扣非后净利润 1749.9 万元，

同比减少 58.0%，全面摊薄 EPS0.15 元，低于我们的预期。从收入上来看，公

司目前还是以太阳能光伏电站的系统集成为主，光热发电系统集成及设备供应

基本未贡献收入，主要是因为光热相关政策的推行低于预期，但是光热生产基

地等固定资产已经从 15年开始产生折旧。同时，由于公司有一大部分项目都是

在 15年下半年开工，验收付款需等到 16年上半年，导致应收账款居高不下，

达到了 8.1亿，按比例计提坏账也拖累了净利润。 

 光伏业务稳步推进，并逐渐从 EPC 提升到 BT 或 BTO 模式。公司在光伏 EPC 行

业的优势明显，和三峡集团等大型客户合作良好，电站建设的发电效益一直稳

居行业前列。同时公司对各种地形地貌、不同业务类型的电站进行探索，承建

了首个在长江支流水面上的中节能嘉兴 30MW光伏发电“五水共治”示范项目，

以及首个采煤沉陷区的中广核山西大同 100MWp 光伏电站项目。在此基础上公司

利用自身行业优势投资建设并运营光伏电站，在高邮的电站已经实现并网和电

费收入。公司转型的动力是（1）BT或 BTO比 EPC的利润平均高 5-10%；（2）

电站运营会带来稳定的电费收入。 

 光热业务蓄势待发，兼顾核心设备供应商和综合服务商。我们预计国家 1GW 的

示范电站项目的最终名单将会在四月初公布，随后就会全面动工。1GW 的电站

总投资约为 300 亿，其中镜场投资占比约为 45%。公司作为核心设备供应商，

已经投资建设了亚洲唯一一条可生产槽式发电全型号系列产品的柔性自动化连

线的生产线，并通过国内外多个权威部门的认证，产品性能、参数指标都达到

国际先进水平，是国内槽式光热试验项目的主要镜场提供商。同时与多个单位

签署了未来五年的合作协议，共同开发太阳能光热电站以及综合利用。设备和

系统建设的优势将有助于公司在光热示范电站建设中拔得头筹。 

 在 15 年的基础上适当调低盈利预测，但是坚定看好公司在光热产业的领先优

势。2015年由于内部管理和外部政策等多重原因，公司整体发展不如预期。但

是从 16年起公司将光伏光热双轨道发展，光伏电站从 EPC 提升到毛利率更高的

BT与 BTO 模式。光热电站无论是核心设备还是系统集成都具备先发优势，随着

16 年光热示范项目的正式动工，将带动公司光热板块的全面爆发。我们预计

16-18 年的 EPS为 0.30、0.47和 0.69，三年 CAGR为 51%。今日股价对应的 PE

为 17、11、7倍，建议投资者持续关注。 
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转让方式 做市 
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每股净资产（元） 4.32 

市净率 1.18 
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基础数据:          2015年 12月 31日 

总股本 (百万) 207 

可转让股份 （百万） 164.67 

净资产（百万元） 895 

股东总户数（户） 1613 
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财务数据及盈利预测 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 728  857  1091  1273  1457  

同比增长率（%）  17.6% 27.3% 16.7% 14.4% 

净利润（百万元） 51  31  62  97  142  

同比增长率（%）  -39.9% 104.6% 55.6% 46.2% 

每股收益（元/股） 0.25  0.15  0.30  0.47  0.69  

毛利率（%） 24.7% 25.9% 26.8% 28.9% 31.1% 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩；每股收益按最新总股本全面摊薄算 
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表 1：盈利预测表  单位：百万元，元，百万股 

  2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 81099  104254  72817  85,664  109,067  127,334  145,680  

二、营业总成本 77433  96911  67533  84,130  101,638  115,714  128,557  

其中：营业成本 62325  82533  54867  63,508  79,837  90,535  100,374  

营业税金及附加 592  678  538  911  1,309  1,528  1,748  

销售费用 1727  2173  1712  1,970  2,618  3,565  4,079  

管理费用 6681  7488  7610  10,474  11,670  13,752  15,879  

财务费用  2279  2550  3527  5,333  4,352  4,120  3,965  

资产减值损失 3828  1489  (722) 1,934  1,852  2,214  2,512  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  (0) 0  0  0  

三、营业利润 3666  7344  5284  1,534  7,429  11,620  17,123  

加：营业外收入 149  479  1037  1,573  320  350  300  

减：营业外支出 26  26  27  37  40  45  51  

四、利润总额 3789  7797  6294  3,070  7,709  11,925  17,372  

减：所得税 543  1271  1214  18  1,465  2,206  3,162  

五、净利润 3245  6526  5080  3,053  6,245  9,719  14,210  

少数股东损益 (22) (17) (4) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司所有者的

净利润 
3267  6542  5084  

3,053  
6,245  9,719  14,210  

六、基本每股收益 0.23  0.39  0.27  0.15  0.30  0.47  0.69  

全面摊薄每股收益 0.23  0.36  0.25  0.15  0.30  0.47  0.69  

资料来源：申万宏源研究 
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