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市场数据 

报告日期 2014.3.4 

ADS 收盘价(美元) 30.72  

总 ADS 份(百万) 26.88 

总市值（亿美元） 8.26  

每 ADS 股份数 4 

净资产(百万元) 2,009  

总资产(百万元) 10,611  

每股净资产(元) 18.69 

 数据来源：Wind 
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主要财务指标 

会计年度 2010A 2011A 2012A 2013A 

营业收入（百万元） 4,655  7,385  4,795  7,079  

增长率(%) 196.80% 58.65% -35.07% 47.63% 

净利润（百万元） 882  273  (1,542) 188  

增长率(%) 937.64% -69.05% -664.84% 153.48% 

毛利率 29.16% 15.57% 4.84% 20.30% 

净利润率 18.95% 3.70% -32.17% 2.66% 

每股收益（元） 10.92 -1.23 -17.38 1.96 
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2013 业绩扭亏为盈。晶科能源(JKS.US)是具有垂直一体化产业链的光伏制造商，业务涵

盖硅锭、硅片、电池片生产以及光伏组件制造。2013 财年全年总收入 70.8 亿元人民币

(11.7 亿美元)，同比增长 47.6%。电站业务收入达 7,670 万元，而 2012 年仅为 160 万元。

2013 年归属上市公司股东净利润 1.88 亿元，而 2012 年净亏损为 15.4 亿元。全面摊薄

每 ADS 收益 7.84 元(1.28 美元)，超出市场预期(预期 EPS 为 0.86 美元）。 

 出货量大幅提升,产能继续扩张。2013 年全年出货量 1,933.1MW，同比增长 62.7%，其中

包括太阳能组件 1,765.1MW，硅片 54.8MW，太阳能电池片 113.2MW。2013 年三/四季度出

货量为 518.9MW/586.3MW，增幅分别为 6.1%和 13%。截止 2013 年年底，公司硅片产能

1.5GW,电池片产能 1.5GW,组件产能 2GW。公司计划将硅片和电池片产能在 2014 年一季度

继续扩充至 2GW，组件扩充至 2.1GW,公司预计一季度组件出货量约为 440-470MW 左右。 

 组件加工成本小幅下降，毛利率持续提升。单/多晶组件每瓦非硅加工成本 2013 年全年

下降 0.03 美元，由 Q1 的 0.42 美元/瓦下降至 Q4 的 0.39 美元/瓦；硅材料成本基本保持

0.09 美元/瓦不变，综合看组件成本由 0.51 美元/瓦下降至 0.48 美元/瓦。非硅成本下

降是由于采取一定比例的辅材内部生产、生产效率改进和技术持续提升，同时多晶硅现

货市场价格稳定。公司毛利率水平持续提升，2013 年 4 个季度的毛利率分别为 12.7%，

17.7%，22.3%，24.7%，综合毛利率从 2012 年的 4.8%大幅提升到 2013 年的 20.3%。 

 发力光伏电站市场。2013 年四季度，公司加速电站并网 108MW，公司全年完成并网电站

213MW，电站项目多分布于日照条件好的我国青海、甘肃和新疆等地区。公司在将 2014

年继续加大光伏电站项目推进，预计将完成超过 400MW 的并网电站项目。 

 我们的观点：作为全球为数不多的拥有垂直一体化产业链的光伏制造商，受益于光伏行

业的复苏，晶科能源 2013 年业绩扭亏为盈，公司的产能将在 2014 年继续提升，未来公

司的光伏电站售电收入可为公司带来持续稳定的现金流，建议投资者密切关注。 

 风险因素： 光伏终端装机需求不及预期；多晶硅价格大幅上涨。 

 

晶科能源（JKS.US） 

行业复苏，业绩扭亏为盈 
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图表 1晶科能源 2013 财年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

  

  

2013年 2012年 同比变动 点评
收入 7,078,839 4,794,769 47.6% 行业复苏，出货量大幅增加，出货量同比增加62.7%
销售成本 (5,641,487) (4,794,769) 17.7%

毛利 1,437,352 232,238 518.9%

运营开支

销售及分销费用 (492,626) (343,407) 43.5% 业务增加
管理费用 (230,125) (760,807) -69.8%

研发费用 (65,482) (68,960)

拨备 (227,073) -100.0% 今年无计提拨备

长期资产减值 (3,573) (65,476) -94.5% 产品价格稳定，资产减值减少

经营溢利 645,546 (1,233,485) 实现正经营利润

财务费用 (223,377) (221,720) 0.7%

外汇损失 (38,468) (36,473) 5.5%

税前利润 233,639 (1,552,715)

所得税开支 (18,532) 8,918 307.8% 税前利润转正，所得税开支增加

关联公司资产损失 (25,615) (16)

净利润 189,492 (1,543,813)

本公司拥有人 188,012 (1,542,419) 净利润扭亏为盈

少数股东权益 1,480 (1,394)

ADS基本EPS(元) 8.00 (69.52)

ADS摊薄EPS(元) 7.84 (69.52)

单位(人民币千元)

毛利率大幅提升，从2012年4.8%提升至2013年的
20.3%
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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】 
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司之分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了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，该分析员并无接收

到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 
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