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报告日期 2014.5.2 

收盘价(港元) 12.34  

总股本(亿股) 6.94  

总市值（亿港元） 78.70 

净资产(亿元) 25.99 

总资产(亿元) 63.01 

每股净资产(元) 3.75 
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事件： 

我们于 2014 年 4 月 29 日下午到兴业太阳能总部(珠海)实地调研，与公司证券

部徐经理就近期公司经营状况做了沟通交流，并与投资者一起参观了公司产品

展览室和屋顶的光伏分布式电站。 

我们的观点: 

兴业太阳能作为国内领先的光伏分布式系统方案供应商和 EPC 承包商，受益

于中国光伏终端装机市场的爆发，公司历史过往几年业绩快速增长。公司的

传统玻璃幕墙业务保持了个位数的平稳增长，毛利率得以维持主要因为公司

有选择的做一些高端节能环保项目。公司现有光伏 EPC 订单超过 320MW，预计

今年光伏 EPC 完成 500MW，其中 40%为光伏电站，60%分布式，光伏 EPC 的毛

利率可能下降 1-2 个点。BOT 项目 200-300MW，BOT 项目主要看 2013 年自建光

伏项目的出售情况。可再生能源新材料业务预计 20-30%左右的增幅，毛利率

保持稳定。除分布式外，公司于去年开始介入地面电站 EPC 业务，2014 年预

计武威有不少于一期 300MW 量，可能确认 200MW 的 EPC，自己参与投资 100MW。

按照公司的项目订单情况看，公司的业绩正处在高速增长期，建议投资者积

极关注。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
中国兴业太阳能技术控股有限公司（港股代码：0750）是专业从事太阳能技术、

建筑节能技术及相关功能性新材料研发制造的高新技术企业集团。 

兴业太阳能(0750.HK)3月30日公告2013年经营业绩。其中营业收入为人民币(下

同)41.51 亿元，同比增长 34%；毛利 9.88 亿元，同比增长 31.94%；股东应占利

润 4.91 亿元，同比增长 49.3%；每股基本盈利 0.752 元，折合港币约 0.948 港

元(2012 年为每股 0.521 元)；董事会建议每股派息 9 分。公司 2013 年经营业绩

继续快速增长，符合之前市场预期(Wind 的 2013 年 EPS 一致预期为 0.95 港元)。 

 

兴业太阳能（0750.HK） 

光伏 EPC 业务高速增长 
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1、光伏 EPC 项目订单和规划。 

公司计划 2014 年完成 800MW 光伏项目，其中 EPC500MW(40%为光伏电站，60%分布

式)，当前在手订单超过 320MW，规划目标与业绩发布会上所述一致，如果完成的

好，就超预期了。 

 

另外，2014 年甘肃武威地面电站一期 300MW，可能确认 200MW 的 EPC，自己参与

投资 100MW(要看 2013 年自建项目的出售情况)。珠海的 500MW，也是类似，一期

规划 150MW，但不清楚今年能开工多少。 

 

BOT 项目计划 200-300MW，今年 BOT 项目资金来源，就是 2013 年建成的 180MW 要

卖出去，以支撑 BOT 新项目的建设，所以给了一个 200-300MW 的区间，而不是说

一下子拿十几个亿来投资。 

 

2、2013 年公司自建项目的处理情况？ 

截止 2013 年 12 月底，公司完成自建电站 195MW，其中 115MW 为金太阳项目。公

司已把 15MW售与第三方，目前可售电站容量为 180MW（包括 80MW 地面电站，100MW

分布式，这 100MW分布式由 40多个项目组成）。公司的自建项目基本都是用自

有资金，没有用银行杠杆。公司希望今年将这 180MW 卖出去。 

 

自建项目转固后体现在资产负债表的厂房设备固定资产科目一栏中，而销售电站

的收入不计入主营收入，而放在其他收入科目里面。 

 

公司当前办公室和厂房的 5MW 屋顶电站已经出售，公司有使用权，没有所有权，

交电费给购买者(购买者是第三方公司）。出售价格大约按5元/瓦，总价就是2,500

万，另外还有 3,000 多万政府补贴没收回，因为很多金太阳项目补贴都在财政部

手里，没发下来。 

 

公司销售 5MW 项目 0，购买其电价是市场价的 9折，一度电平均 9毛钱，一年 500

万度电就是 450 万元，理论上发到 600 多万度电。卖出的屋顶电站，维护维修都

是公司来做的，维护成本很少。电池组件是买的，组件厂商保证 20 年寿命。 

 

剩下的 180MW 自建项目有意向买家很多，包括新能源基金、一些企业也都有。金

太阳是 5 元/瓦销售价格，但不能算 9 亿，因为有些电站项目卖的价格高些。具
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体数额现在不能确定。 

 

分布式项目从银行贷款比较难，如果自己拿了金太阳补贴的话项目投资回报率在

IRR15%，如果买家购买后 IRR 也有 10%以上 

 

3、传统幕墙业务的发展策略？ 

过往几年传统幕墙业务均稳定增长，这块业务公司希望保持个位数的增长，不会

立刻砍掉，未来主要以节能环保项目为主，不完全是玻璃幕墙概念，国家大力提

倡节能环保绿色建筑。另外光伏建筑一体化和幕墙业务也有交叉。毛利率稳定是

因公司选择做高端的节能环保项目。 

 

4、光伏 EPC 项目毛利率变动趋势，地面电站和分布式的毛利率区别？ 

光伏 EPC 毛利率趋势肯定是逐步往下走，因为行业竞争越来越激烈，但公司主要

通过研发成果来保证行业竞争力。另外之前因为是金太阳项目的 EPC 毛利率较高，

有 30%多，去年参与了部分光伏电站的业务，所以总体的光伏 EPC 毛利率下降。 

 

地面电站 EPC 毛利率会低,在 20%左右。屋顶分布式是 30%以上。近几年都能维持

这样的毛利率情况。如果 EPC 只是做些简单的安装，毛利率会很低，但增加系统

设计、维护一条龙服务会好一点。 

 

今年 EPC 毛利率会下降 1-2 个点，净利率希望能够保持。现在做分布式的成本，

自己做的话不超过 6元/W，组件 4元，逆变 5角，其他的就是 BOS 系统。 

 

5、货品销售业务？ 

幕墙材料，如果包安装的就是幕墙工程。新能源产品近几年保持 30%以上的增速，

光伏、光热产品。因为产品相对工程体量小些。产能对我们来讲没限制。ITO 膜

自己制作导电玻璃，也单卖给玻璃厂。新能源产品部分毛利率还是稳定的。 

 

6、分布式项目推广发展? 

国家公布的分布式 8GW 装机量受到市场质疑，分布式的发展空间是存在的，但需

要政策配套需要考虑。我们自己愿意投资 0.42 元补贴的项目，投资回报还是不

错的，按 0.42 元算的分布式的投资回收期是 6年左右。 

 

当前分布式政策一个接一个出来，但是执行环节有问题。本来分布式规模不大，
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执行起来有点难，其实现在还看不到分布式呈爆炸性增长趋势。也有些消息称，

相关部委在做一些调研，有可能推出后续的相关政策。 

 

分布式推广的难点：因为现在转换成度电补贴，屋顶需要第三方投资，要找 EPC

公司，还要跟业主有约定，电费、定价等等环节，还有建设过程中的一些问题。

再加上规模比较小，大的投资方很难参与进来。 

 

7、公司 2013 年应付周转天数增长很多原因? 

公司的几大材料供应商，铝材，玻璃，电池板，主要是这些，公司业务规模大了，

议价能力增强。 

 

8、各类光伏组件衰减率？ 

光伏组件转换率的衰减，多晶硅 20年下来不超过 10%，单晶硅 10%多，薄膜最多

到 20%。屋顶项目具体是单晶还是多晶，要看客户价格、要求发电量等等。 

 

9、分布式并网没有储能系统? 

公司的并网项目都没有储能功能，不会对电压稳定性造成冲击，技术上没有问题。

一般分布式都建在大型屋顶厂房上，发的电自己都能消耗掉，不影响正常电网运

行。 

 

10、公司资本成本？ 

国内短期借款成本百分之 7 点多，长期资金，去年用了海外的一个银团的贷款有

百分之 5点多。 

 

11、公司的资本开支计划？ 

今年资本开支用在研发大楼 2亿元。BOT 自建电站项目 13个亿，我们不愿意借银

行杠杆，因为国内利率很高。另外只有大型电站才能找国开行借款，分布式很难

借到款，因为项目小且复杂，公司希望有专门的基金来合作发展。 

 

12、公司的股权激励以及员工福利待遇？ 

发了三批购股权，从高管到员工都有。行权上，高管层、董事没有动过，陆续行

权的都是员工。 

 

福利：车间工人年收入一般都有 4-5 万。公司有康乐设施，游泳池，健身房，这
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个厂区有 1,000 人，在工厂住的是部分工人和大学生，大部分员工约 80%都住市

区。 

 

施工队都是外包，他们不是公司员工。各地办事处只有销售人员和项目经理。工

程队是别人的，兴业做总 EPC，公司的工人都在自己的生产车间里。 

 

13、公司未来的发展方向？ 

地面电站我们会继续拿资源，但未来发展的方向还在分布式。我们的优势也是在

分布式上。今年分布式 8GW 肯定做不完，地面电站发展国家是慢慢限制的。我们

会适当参与一些地面电站。刘总所述做资源的整合者，上半年可能有一些消息公

告出来。 

 

以前讲到分布式公司有 10%的份额，去年超过 10%，我们地面电站项目参与的少。

公司主要是 EPC 为主，电站运营也会培养，但不想到处分散去做。武威的 1.1GW

路条是当地政府去协助拿的。公司目前还是以工程 EPC 为主，产品未来希望未来

能达到收入 3成，7成为 EPC（包括光伏和幕墙）收入。 
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