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市场数据 

报告日期 2014.5.16 

收盘价(港元) 2.27  

总股本(百万股) 15,481  

总市值（亿港元） 351.42  

净资产(百万港元) 18,005  

总资产(百万港元) 76,643  

每股净资产(港元) 1.04  

 数据来源：Wind 
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证券研究报告 

能源行业 

买入 （维持） 

目标价：3.48 港元 
现价   ：2.27 港元 

预期升幅： 53.3% 

 

主要财务指标 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万港元） 25,530  31,773  37,488  40,062  

同比增长 14.24% 24.45% 17.99% 6.87% 

净利润（百万港元） -664  1,970  3,494  4,256  

同比增长 81.10% 396.57% 77.36% 21.81% 

毛利率 11.91% 20.11% 21.41% 22.99% 

净利润率 -1.75% 6.96% 9.99% 11.29% 

净资产收益率 -2.48% 10.22% 16.26% 18.43% 

每股收益（港仙） -4.29  12.73  22.56  27.49  

市盈率 N/A 17.84  10.06  8.26  

股息率 0.00% 0.73% 1.49% 2.42% 
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 多晶硅业务满产状态，量价齐升。保利协鑫能源 5月 15日公告 2014 年一季

度运营业务表现。多晶硅业务：生产多晶硅 16,022 吨，同比增长 85.2%；

对外销售多晶硅 4,042 吨，同比增长 8.7%；多晶硅平均售价为每公斤 21.67

美元(去年为每公斤 16.62 美元)。公司多晶硅产能维持在 6.5 万吨，计划

2014-2015 年新增硅烷流化床法 2.5 万吨。公司的多晶硅维持满产状态，多

晶硅毛利率约为 27.5%，用于自身硅片生产的多晶硅比例继续提升。 

 硅片产销量大幅增长。2014 年一季度公司生产硅片 2,884MW，同比增长

134.3%；硅片销量 2,750MW,同比增长 85.6%；硅片平均售价为 0.23 美元/

瓦(去年同期为 0.21 美元/瓦)。公司硅片产品已经从年 2013 年底的 10GW 扩

充至 12GW，并预期到 2014 年底扩充至 13GW。 

 电力业务平稳增长。2014 年一季度电力销售量为 1,539,647 兆瓦时，同比

增长 27.2%，蒸汽销售约 2,266,463 吨,同比减少 0.5%。公司售电增加主要

来自于 2013 年苏州北部燃气电厂和地面光伏电站装机容量的增加。 

 维持买入投资评级，目标价 3.48 港元，较现价有 53.3%的上升空间。根据

公司一季度的营运数据，我们上调了预测的经营业绩，我们预测 2014-2016

年，公司营收分别为 318、375 和 401 亿港元，EPS 分别为 0.13、0.23 和 0.28

港元。考虑到公司在 2014 年出现业绩拐点，维持买入投资评级，给予保利

协鑫未来12个月内目标价3.48港元。目标价相当于2014-2016年PE为27.3、

15.4、12.7 倍,目标价较现价 2.27 港元约有 53.3%的上升空间。 

 

 

保利协鑫能源（3800.HK） 

2014 年一季度业务运营点评：量价齐升 
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附：5月 15 日电话会议速记 

1、高效多晶硅硅片 S3 情况？ 

我们今年客户端推进 S3高效硅片产品，其电池片转换效率达 17.95%-18.1%，用于

封装 255-270 瓦的多晶硅高效组件，高效组件是国外如美国、日本和欧洲市场应

用趋势，同时 S3 制造成本和过去普通 P系列和 S1和 S2 系列硅片制造成本接近，

但转换效率比 S2 硅片高出一个功率段，所以价格比 S2 高出 10%左右。全年将逐步

提升 S3 产出，预计今年 50%硅片是 S3产品。公司继续加大硅片的研发，增强在客

户端的竞争力。 

2、自备电厂进展情况？ 

我们自备电厂工程建设已经完成，正在接受国家有关部门的质量验收过程中。预

计 6-7 月份全面完成验收工作，并顺利并网。因为国家对电力设施并网前的验收

程序还是比较多的，我们时间表上力争 6月底之前实现并网。 

3、太阳能电站计划？ 

去年投资了 0451.HK，更名为协鑫新能源，完成了整体收购，5 月 22 日将公告管

理层和运作情况。今年其电站项目一方面通过并购，一方面通过自己开发。451.HK

自己作为独立平台开发 1GW 的项目，这 1GW 是指完成并网。(朱总)明年要翻 2 倍

左右，明年更大。 

4、多晶硅和硅片成本下降情况？ 

我们在多晶硅和硅片制造成本方面，GCL 多年来通过科技创新和精益生产，进行工

艺改进，使得制造成本持续下降，去年多晶硅平均成本在 16.4 美金/公斤，去年

12 月制造成本达到 16 美元/公斤，今年一季度平均已经低于 16 美金/公斤。硅片

成本去年平均是 18 美分/瓦，12 月底制造成本降到 17 美分/瓦，今年一季度已经

低于 17 美分/瓦的制造成本。 

5、今年底硅片产能 13GW，比之前说的 15GW 有点下降？ 

去年 12 月底，公司硅片产能 10GW。今年通过技术改造改造提升，通过内部设备调

整补充，提升硅片产能，到一季度末实现了今年技术改造提升目标，硅片产能已

经达到 12GW。今年投资计划看，我们结合下游市场需求，结合金刚线生产工艺的

突破情况，加大高端产品的生产，预计今年硅片产能在 13GW，也不排除超过 13GW，

要看下半年的市场情况。 
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6、硅烷流化床多晶硅产能具体进展？ 

我们硅烷流化床工艺(FBR)去年 10 月底开工后，进展顺利，完全按预计进行当中。

预计 14 和 15 年，整体总计是 2.5 万吨的产能投资计划，今年年底预计是 1.2 万

吨产能，下半年预计有部分产能顺利投产。 

7、PPT 中说国内分布式项目进展慢原因？安装量 14GW 可能有政策调整？ 

(PPT 资料：今年国内大型地面项目启动时间退至 5 月底后；而分布式项目尚未全

面启动）分布式启动慢因为我国很多审批手续等，而欧洲、美国分布式项目不需

要很多审批，只是与客户签约就可以，电力公司就可以并网。 

我们中国把分布式能源和电网连接一起，因为多余电还可以上网卖掉，技术层面

上政府解决基本差不都了，今年发展慢，因为很多系统、法规、政策，大概 10 月

底前，基本可能都能解决。 

我们 0451.HK 有第一家国家审批的，利用最新技术，国家级的分布式及太阳能电

站示范区，GCL 明年发展将通过科技创新，同时利用政府补贴，相信协鑫新能源能

像过去多晶硅产业一样，花最少钱，做最大的效益。 

我本人 29日到北京参加关于装机目标这方面会议，分布式可能更加放开，地面电

站今年可能加大。以后国家政策对投资电站主体更倾向于有技术创新的、专业化

的，有运营经验的企业。有的一些组件商制造企业建设电站，项目有些问题，所

以银行不敢放贷款。 

8、硅烷流化床多晶硅成本目标？分布式天然气项目，今年发展战略？开发资本开

支是多少？ 

GCL这次FBR技术比美国企业做得更好，我们第三代反应器可以做到6,000吨一台，

美国才 1,200 吨，这次 GCL 的 FBR 全成本不会超过 10 美元。 

GCL 投资了一些天然气项目，主要为将来能源结构调整、产业结构调整，在江苏省

做一些天然气投资。因为分布式天然气项目是缺失的，未来一定是太阳能分布式+

天然气分布式+储能，一个家庭、医院、机场等一个单位自己就解决自己的能源需

求，所 GCL 会朝这条路上走。 

今年资本开支，核心投资 FBR，今年启动一半 1.2 万吨，另外技改在硅片端改造提

升，今年一季度实现 2GW 提升，自备电厂今年 2 月份完成工程进展。技改和投资

项目总体上对动用今年现金流影响较小，主要是资本融资租赁和经营租赁等模式
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进行项目投入，预计资本开支现金在 10-15 亿左右。 

硅烷法投资比较少，1.5 万吨不超过 15亿以内，2.5 万吨总投资不超过 20个亿，

今年是 1.2 万吨，再加上切片所以今年不超过 15亿资本开支。 

9、FBR 下半年投产具体什么时间？我们现在的一季度的净资产负债率？管理层预

计今年银行贷款有效的融资成本？451.HK 有什么融资计划？ 

FBR 技改情况，工程进展顺利，第一台反应器预计 8-9 月份投产，后续第 2、3 台

在 10-11 月份，今年 1.2 万吨总目标不变的。 

(CFO)我们净债务/股本与去年底相比降低了一点。 

大家关注的融资计划，暂时没有打算采取什么信贷融资手段。今年利息，国开行

支持五大五小共 10家太阳能制造企业，有可能缩小变成 5家，我们是其中之一。

我们贷款做调期，利息并未增长，保持原来的利息不变。有可能在企业层面上，

发行一些企业债把银行高利息的贷款还掉，发债不是在香港资本市场上。 

10、电站项目 IRR？国开行贷款利率多少？硅片产能多少 S3 占比？ 

太阳能电站，并购项目 12-13%，低于 13%一般就不再并购了。自主开发项目 IRR

在 15%以上，低于 15%不做，平均在 14-15%，自主开发的项目效率比较高。国开行

利率是正常的贷款利率。 

GCL 主要自我开发电站为主，GCL 开了一种新型电站，以后再公布，技术比现在电

站先进。GCL 搞太阳能电站有一个科研研发队伍，通过技术进步来促进太阳能成本

下降，转换效率提升，我们 GCL 这次收购 451 平台，不同于香港资本市场上任何

一家公司，我们有自己的差异化竞争能力，希望大家信任我们。 

我们所有硅片都是高效硅片，目前规划 50%S2,40%S3，还有一部分新开发的 G2 产

品投放市场。我们的策略把低效产品让给中小企业，公司主要做高端产品，通过

科技创新，走高效战略，这两年明显看出来，所有我们的电池商和组件商都需要

我们高效产品。 

公司硅烷法多晶硅即将成功；还一个是高效长晶技术；以及金刚线的使用提升效

率。总体上公司产能增长，成本下降，请大家放心，谢谢！(完) 
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附表 

 

 

  

 
 资料来源：公司资料、兴证香港 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表
2
0 2013A 2014E 2015E 2016E

单位：百万港元 单位：百万港元

现金及等价物 6,169 6,869 7,038 7,655 收入 25,530 31,773 37,488 40,062

应收帐款 11,057 12,709 13,871 14,022 毛利 3,040 6,390 8,028 9,212

存货 1,657 1,777 2,062 2,160 其他收入及收益 965 1,110 1,221 1,343

其他流动资产 9,174 10,371 12,242 13,053 销售费用 (42) (42) (46) (51)

总流动资产 28,057 31,726 35,213 36,889 行政开支 (1,786) (1,875) (1,931) (2,028)

其他开支 (458) (412) (371) (334)

固定资产 43,995 54,753 64,602 69,037 经营利润 2,144 5,171 6,900 8,142

无形资产 853 830 806 783 融资成本 (2,416) (2,657) (2,524) (2,524)

其他非流动资产 3,737 3,846 4,440 4,730 税前利润 (256) 2,541 4,408 5,651

总资产 76,643 91,155 105,061 111,439 所得税 (190) (330) (661) (1,130)

税后利润 (446) 2,210 3,746 4,521

银行借款 24,916 34,109 41,452 44,297 少数股东权益 218 240 252 265

应付帐款 13,737 15,504 17,994 18,844
归属于所有者的净

利润
(664) 1,970 3,494 4,256

其他流动负债 3,392 2,154 2,432 2,641 EBITDA 3,059 6,191 8,714 10,254

总流动负债 42,045 51,767 61,878 65,782

递延收入 621 773 912 974 主要财务比率
2
0 2013A 2014E 2015E 2016E

银行及其他借款 8,340 10,842 13,011 13,922

其他 7,631 6,135 6,223 6,230 盈利能力

负债总额 58,638 69,518 82,024 86,908 毛利率（%） 11.9% 20.1% 21.4% 23.0%

净利率(%) -1.7% 7.0% 10.0% 11.3%

股本 1,548 1,548 1,548 1,548

储备 14,598 18,044 19,342 20,728

每股净资产（港元） 1.04 1.27 1.35 1.44 营运表现

营运资金 (13,988) (20,041) (26,665) (28,893) SG&A/收入(%) 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%

少数股东权益 1,859 2,045 2,147 2,255 实际税率(%) 74.3% 13.0% 15.0% 20.0%
本公司权益拥有人应占
权益 16,146 19,592 20,890 22,277

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 股息支付率(%) 0.0% 13.0% 15.0% 20.0%

单位：百万港元 存货周转天数 32 25 24 25

EBITDA 3,059 6,191 8,714 10,254 应付账款天数 72 71 71 71

融资成本(收入) (2,416) (2,657) (2,524) (2,524) 应收账款天数 141 137 129 127

营运资金变化 1,510 700 169 617

所得税 (78) (330) (661) (1,130) 财务状况

营运现金流 8,507 8,526 11,717 12,246 负债/权益 325.7% 321.3% 356.1% 354.3%

资本开支 (3,454) (4,145) (4,974) (5,969) 收入/总资产 33.3% 34.9% 35.7% 35.9%

其他投资活动 (3,214) (3,181) (3,084) (3,015) 总资产/权益 4.26 4.21 4.56 4.54

投资活动现金流 (6,668) (7,326) (8,058) (8,984) 盈利对利息倍数N/A N/A 0.96 1.75 2.24

已付股息 (86) (512) (1,048) (1,702) 总资产收益率 -0.6% 2.4% 3.6% 4.1%

其他融资活动 (242) 12 (2,442) (943) 净资产收益率 -2.5% 10.2% 16.3% 18.4%

融资活动现金流 (329) (500) (3,490) (2,645)

现金变化 1,510 700 169 617

汇兑调整 163 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 4,496 6,169 6,869 7,038 PE N/A N/A 17.8 10.1 8.3

期末持有现金 6,169 6,869 7,038 7,655 PB 3.3 2.8 2.6 2.4
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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 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的绝对涨跌幅度为基准,投资建议的评级标准为： 

买入：股价未来 12个月涨幅大于 15% 

增持：股价未来 12个月涨幅在 5%～15%之间 

中性：股价未来 12个月涨幅在-5%～5%之间 

减持：股价未来 12个月涨幅小于-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 
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【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
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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。 

投资评级说明 


