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证券研究报告 

能源行业 

买入 （维持） 

目标价：3.68 港元 
现价   ：2.79 港元 

预期升幅： 31.9% 

 

主要财务指标 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万港元） 25,530  33,293  37,612  41,999  

同比增长 14.24% 30.41% 12.97% 11.66% 

净利润（百万港元） -664  2,141  3,101  4,254  

同比增长 81.10% 422.29% 44.84% 37.21% 

毛利率 11.91% 22.14% 23.39% 25.28% 

净利润率 -1.75% 7.15% 8.91% 10.76% 

净资产收益率 -2.48% 10.15% 14.46% 16.95% 

每股收益（港仙） -4.29  13.83  20.02  27.48  

市盈率 N/A 20.17  13.93  10.15  

股息率 0.00% 0.64% 1.08% 1.97% 
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 中期业绩反转，毛利大幅提升，净利润扭亏为盈。保利协鑫能源(简称 GCL)8 月 28 日公

告 2014 年中期经营业绩：其中营业收入约 172.2 亿港元，较 2013 年同期上升 52.4%；

毛利约 36.8 亿港元，较 2013 年同期上升约 4倍；综合毛利率从去年 6.6%提升至今年的

21.4%；股东应占利润约 9.0 亿港元(去年同期为亏损 9.17 亿港元)，每股基本盈利约 5.81

港仙。光伏产业自 2013 年下半年以来呈复苏态势，公司经营业绩持续改善，今年中期经

营业绩实现反转，毛利大幅提升，净利润扭亏为盈，符合市场预期。 

 光伏材料业务的经营业绩表现靓丽。今年上半年，GCL 的光伏材料(包括多晶硅和硅片业

务）分部业务收入为 118.88 亿港元，同比增长 55.5%；经营利润实现 11.35 亿港元，而

去年同期为亏损 14.29 亿港元；光伏材料毛利率从去年 2.3%增长至 24.7%。公司的光伏

材料业务的经营业绩靓丽，贡献了公司财报的大部分净利润。 

 多晶硅业务满产，多晶硅毛利率由负转正至 28.96%。今年上半年公司生产多晶硅 32,341

吨，同比增长 47.1%；对外销售多晶硅 7,643 吨，同比减少 11.9%,因为公司自身硅片业

务持续扩张导致更多比例的多晶硅料自用；多晶硅平均售价为每公斤 22.1 美元(去年同

期为每公斤 17.0 美元)，而多晶硅的生产平均成本则由去年同期的每公斤 17.3 美元下降

至 15.7 美元；多晶硅业务的毛利率从去年同期约-1.8%提升至 28.96%。公司多晶硅产能

维持 6.5 万吨未变，生产则维持满产状态。 

 硅烷流化床法(FBR)大幅降低多晶硅生产成本。公司计划 2014-2015 年新增硅烷流化床法

2.5 万吨,预计今年 9月底开始批量生产，10 月份商业运营。FBR 预计未来全成本控制在

9美元/公斤以下，品质全部达到电子级。 

 自备电厂预计年底前投产。公司的自备电厂投产期限被再次推后，因政府要求燃煤电厂

要达到天然气发电厂级别的排放标准，公司预计在增加环保设备后可通过国家各项验收

程序，年内完成整个验收工作，实现自备电厂并网。 

 

保利协鑫能源（3800.HK） 

行业持续复苏，光伏巨头扭亏为盈 
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 硅片产销两旺，高效硅片占比逐渐提升。2014 年上半年公司生产硅片 5,903MW，同比增长

71.0%；硅片销量5,776MW,同比增长49.7%；硅片平均售价为0.23美元/瓦(去年同期为0.20

美元/瓦)。公司硅片产能已经扩充至 12GW，并预期到 2014 年底通过增加生产设备和多项

技术改造扩充至 13GW。公司的鑫多晶硅硅片 S2，S3 主要用于 255-260MW 以上的高效多晶

组件，深受客户追捧，预计高效硅片 S3 将从当前销售占比 10%-15%继续提升到 25-30%。 

 科技创新驱动，生产成本持续下降。GCL 以科技创新驱动，实施了一系列降本措施。多晶

硅生产成本去年 17.3 美金/公斤，今年进一步下降到 15.74 美元/公斤，最低成本已经达

到了 15.25 美金/公斤。硅片制造成本去年是 0.097 美元/瓦，今年同比下降 16%至 0.0815 

美元/瓦，今年最低达到 0.0789 美元/w。持续降本是公司技术实力的体现，预计下半年

多晶硅生产、长晶和切片还有进一步降低成本的措施和方案路线，GCL 还会持续降低成本，

提升盈利能力。 

 收购 451.HK 平台，全力拓展光伏下游市场。2014 年 5 月 9 日，公司以 14.4 亿港元代价通

过认购新股而持有 451.HK 已发行股本的 67.99%，451.HK 将成为公司发展光伏电站以及光

伏屋顶电站的专业公司，全力拓展光伏下游市场。451.HK 当前在全国储备光伏项目超过 

1.2GW，预计年底前完成 600-800MW 光伏项目并网。 

 电力业务收入增长，经营利润下降。今年上半年公司电力业务实现收入 50.34 亿港元，同

比增长 55.8%，主要是售电量增长以及煤炭销售量增长所致(煤炭销售从去年 5.28 亿港元

增加 12.88 亿港元至 18.16 亿港元)；经营利润 2.09 亿港元，同比下降 13.1%，下降原因

主要是：公司旗下徐州热电厂关停、火电利用小时数下降，天然气电厂燃气成本提升等；

毛利率由去年 17.5%略微下降至今年 15.0%。2014 年上半年电力销售量为 3,254,413 兆瓦

时，同比增长 16.7%，蒸汽销售约 4,218,838 吨,同比减少 3.3%。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，提升目标价至 3.68 港元，较现价有 31.9%的上升空间。根据公司最

新的营运数据和市场发展趋势，我们上调了今年保利协鑫的经营净利润预测，从之前的

19.7 亿港元提升至 21.4 亿港元。我们预测 2014-2016 年，公司营收分别为 332.9、376.1

和 420.0 亿港元，股东净利润分别为 21.4、31.0 和 42.5 亿港元，EPS 分别为 0.14、0.20

和 0.28 港元。考虑到光伏行业的持续复苏和公司在 2014 年出现的业绩拐点，对其重申“买

入”的投资评级，未来 12 个月内目标价提升至 3.68 港元。目标价相当于 2014-2016 年 PE

为 26.6、18.4、13.4 倍,目标价较现价 2.79 港元约有 31.9%的上升空间。 

图表 1 保利协鑫能源 2014 年中期业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

2014年中期 2013年中期 同比变动 点评
营业收入 17,222,037 11,299,534 52.4% 光伏材料收入增长55.5%，电力业务增长55.8%
销售成本 (13,544,162) (10,554,538) 28.3%

毛利 3,677,875 744,996 393.7% 多晶硅业务毛利率由去年的-1.8%转正至28.96%
其他收入 618,034 340,747 81.4% 政府补贴、销售废料和银行利息收入增加所致

销售及分销开支 (33,904) (20,070) 68.9% 由于销售额增加进行更多的营销活动所致
行政开支 (1,127,116) (822,112) 37.1% 坏账拨备增加，收购协鑫新能源及新购股权费用上升所致

其他开支、收益及亏损 (428,373) (356,992) 20.0%

营业利润 2,706,516 (113,431)

融资成本 (1,405,602) (1,091,119) 28.8% 期内票据贴现增加
出售联营公司收益 424,498

应占联营公司利润 1,605 16,142 -90.1%

应占合营企业亏损 (1,052) (708) 48.6% 美国及南非的合营企业的亏损
税前利润 1,301,467 (764,618) 经营利润增加所致
所得税费用 (288,071) (71,471) 303.1%

净利润 1,013,396 (836,089)

股东净利润 900,353 (917,316)

少数股东权益 113,043 81,227

基本EPS(港仙/股) 5.81 (5.93)

单位(千港元)
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附：8月 28 日电话会议速记 

1、收购 451.HK 协鑫新能源的业务进展？ 

今年 4月对上市公司 0451.HK 的收购，5月 9日完成整个收购以后，公司治理结构

已搭建完成，业务正在全面展开。最近 0451.HK 不断进行项目披露，其在全国电

站储备项目超过 1.2GW，预计年底前 600-800MW 并网。依托 3800.HK 的高效硅片的

优势，为建设的太阳能电站提高收益率。电站投资开发 IRR 要求 12-15%。今年 451

会完成预定目标，对 3800.HK 有一个业绩支撑。 

0451.HK 因为 5 月 9日才收购，合并报表只算 5 月 9 日-6 月 30 日，收入贡献 2.7

亿港币，未披露其损益表，数字不是很大。我们暂时无法披露其下半年的业绩贡

献预测。 

2、自备电厂进展情况？ 

自备电厂年底以前投产没有问题，目前因政府要求火电厂要达到天然气发电厂的

排放标准，在增加环保设备。国家验收程序比较多，预计年内完成整个验收工作，，

我们也会尽快配合有关部门，早日实现并网。 

3、下半年多晶硅、硅片降成本的目标？ 

今年上半年，各生产成本都在持续下降。GCL 以科技创新驱动，实施一系列降本措

施。多晶硅在去年 17.3 美金的基础上，下降到 15.74 美元/公斤，同比降幅 9.2%；

今年的最低成本已经达到了 15.25 美金。硅片制造成本去年是 0.097 美元/w，同

比下降 16%至 0.0815 美元/w，今年 1-6 月份最低达到 0.0789 美元/w。 

持续降本是 GCL 技术实力的体现，下半年多晶硅生产、长晶和切片还有进一步降

低成本的措施和方案路线，所以下半年还会持续降低成本，提升盈利能力。特别

提一下硅片效率方面，S2、S3 高效硅片引领了行业高效组件的发展，下半年将提

升 S3 销售比例，全面停止普通硅片的生产。GCL 不仅是多晶硅和硅片制造最低成

本，而且是高品质高效太阳能产品的引导者。 

4、商务部暂停多晶硅进口加工贸易，对于下半年多晶硅价格的走势判断以及硅片

的定价策略会怎样？ 

商务部和海关公告 9 月 1 日开始，停止多晶硅的加工进口贸易。中国是全球光伏

制造大国，我们国内多晶硅产能完全可以满足国内需求。上半年进口了 4 万多吨

多晶硅，其中 60%通过加工贸易途径进来。过去进口多晶硅有低价倾销的行为，禁
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止加工贸易可以稳定国内的多晶硅价格，我们预测下半年国内供求关系方面，因

这个关门措施，可以减少进口量，稳定国内价格，加上今年下半年安装和需求高

峰期的到来，所以多晶硅和硅片产品市场价格会保持平稳。GCL 下半年价格定价方

面主要依靠硅片产品质量和效率，我们以客户为中心，以市场为导向，通过市场

方面合理定价，推动国内光伏行业的稳定发展，保障 3800.HK 下半年业绩的完成。 

5、S2、S3 硅片产品大概占比？ 

公司的 S2，S3 硅片受到客户追捧，客户生产 255、260w 高效组件一般都采用我们

的高效 S2、S3 硅片产品；上半年 5.9GW 硅片生产量，S3 占比超过 10%，下半年预

计 S3比例持续上升，预计从当前 10-15%上升到 25-30%以上产出比例。 

6、硅烷流化床 FBR 多晶硅生产具体进展？ 

我们第二代流化床试验是非常好的，大规模生产是第三代的设备。运营上，预计

下个月 9 月底开始批量生产，10 月份应该逐步进入商业化运行。生产成本刚开始

大概 9美元左右，明年这个时候控制在 8美元，明年底全成本控制在 9美元以下，

品质达到电子级。 

7、对分布式能源政策及光伏电站运营的前景？ 

分布式能源最近的政策非常利好，协鑫投资 0451.HK 后，公司与目前几家在港上

市光伏电站公司策略有所不同，3800.HK 过往 300 多 MW 并网电站运营情况比当时

公告时的预期要好，其他的公司都比预期低 30-40%，因为 GCL 是电力企业出身、

研发，设计，运维团队更加专业。今年按照公告各项目预期陆续完成，明年我相

信我们 1GW 电站的盈利能力会超过现在在香港上市几家大型公司 1.3-1.5 倍的盈

利能力，我们更注重产品研发和产品质量，在国内像我们拥有系统技术、系统优

化能力是独一无二的，GCL 坚持科技创新，注重运维，注重企业的结构，我们是非

常优秀的太阳能电力公司。 

8、硅片产能到年底还是计划到 13GW？ 

GCL 硅片产能一季度通过工艺改进，填平补缺，从 13 年底提升到 3月底的 12GW，

技术革新在不断推动，上半年整体的生产 5.9GW，下半年我们还会通过技术改造提

升长晶、铸锭的容量，提升切片机包括金刚线切片的效率，通过这些途径到年底

可能达到或超过 13GW。 

7-8 月公司仍然保持产销两旺，多晶硅、硅片全面满产，客户订单对 S2、S3 持续

加量，整体销售比较旺盛，整体库存水平在合理线内。预计未来到年底，将保持
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全年设备的满产。 

9、今年资本开支情况？ 

2014 年 1-6 月用了 25 亿，含太阳能电站开支，详见现金流量表。 

10、负债率持续下降，公司融资需求？ 

净负债比例从去年 163.4%下降到今年上半年的 146.5%，下降幅度比较大的，可以

看出公司经营良好现金流充沛、财务状况良好，目前没有考虑融资方案。 

11、公司 N型单晶硅片生产情况？ 

GCL 不仅拥有多晶的生产技术，我们早就拥有 500MW 单晶生产基地（河南漯河），

我们一直在生产单晶产品。我们的单晶产品随客户需求量身订制，这么多年一直

为日本韩国高端客户供货单晶产品。其中 GCL 早就研发出 N 型单晶，我们为自己

电站做生产，和我们总量相比占比很小，但我们有技术能力和生产能力，可以生

产单晶 N型产品。 

12、美国电站的销售情况？ 

公司在美国电站有 100 多 MW，不排除下半年出售一些的可能性。 
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附表 

 

 
 资料来源：公司资料、兴证香港 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表
2
0
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 6,862 6,660 7,532 收入 25,530 33,293 37,612 41,999

应收帐款 11,057 13,317 13,916 14,700 毛利 3,040 7,372 8,798 10,616

存货 1,657 1,814 2,017 2,197 其他收入及收益 965 1,110 1,221 1,343

其他流动资产 9,174 10,864 12,278 13,684 销售费用 (42) (63) (82) (90)

总流动资产 28,057 32,858 34,872 38,113 行政开支 (1,786) (2,232) (2,522) (2,774)

其他开支 (458) (412) (371) (334)

固定资产 43,995 57,372 64,816 72,375 经营利润 2,144 5,775 7,043 8,761

无形资产 853 830 806 783 融资成本 (2,416) (2,899) (2,986) (3,284)

其他非流动资产 3,737 3,994 4,452 4,919 税前利润 (256) 2,904 4,089 5,511

总资产 76,643 95,053 104,946 116,190 所得税 (190) (523) (736) (992)

税后利润 (446) 2,381 3,353 4,519

银行借款 24,916 35,740 41,589 46,439 少数股东权益 218 240 252 265

应付帐款 13,737 15,833 17,600 19,169
归属于所有者的净

利润
(664) 2,141 3,101 4,254

其他流动负债 3,392 2,172 2,411 2,658 EBITDA 3,059 6,729 8,410 10,336

总流动负债 42,045 53,745 61,600 68,266

递延收入 621 810 915 1,021 主要财务比率
2
0
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 6,201 6,229 6,313 盈利能力

负债总额 58,638 71,597 81,754 89,523 毛利率（%） 11.9% 22.1% 23.4% 25.3%

净利率(%) -1.7% 7.2% 8.9% 10.8%

股本 1,548 1,548 1,548 1,548

储备 14,598 19,862 19,496 22,864

每股净资产（港元） 1.04 1.38 1.36 1.58 营运表现

营运资金 (13,988) (20,887) (26,728) (30,154) SG&A/收入(%) 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

少数股东权益 1,859 2,045 2,147 2,255 实际税率(%) 74.3% 18.0% 18.0% 18.0%
本公司权益拥有人应占权

益
16,146 21,411 21,044 24,412

现金流量表 2012A 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 24 24 25

EBITDA 3,059 6,729 8,410 10,336 应付账款天数 72 71 71 71

融资成本(收入) (2,416) (2,899) (2,986) (3,284) 应收账款天数 141 134 132 124

营运资金变化 1,510 693 (202) 872

所得税 (78) (523) (736) (992) 财务状况

营运现金流 8,507 8,805 11,689 13,260 负债/权益 325.7% 305.2% 352.5% 335.7%

资本开支 (3,454) (4,145) (4,974) (5,969) 收入/总资产 33.3% 35.0% 35.8% 36.1%

其他投资活动 (3,214) (3,181) (3,084) (3,015) 总资产/权益 4.26 4.05 4.53 4.36

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 1.00 1.37 1.68

已付股息 (86) (557) (930) (1,702) 总资产收益率 -0.6% 2.5% 3.2% 3.9%

其他融资活动 (242) (229) (2,903) (1,703) 净资产收益率 -2.5% 10.2% 14.5% 16.9%

融资活动现金流 (329) (786) (3,834) (3,404)

现金变化 1,510 693 (202) 872

汇兑调整 163 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 4,496 6,169 6,862 6,660 PE N/A N/A 20.2 13.9 10.2

期末持有现金 6,169 6,862 6,660 7,532 PB 3.5 2.7 2.7 2.3
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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

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员

所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相

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 


