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证券研究报告 

能源行业 

买入 （维持） 

目标价：3.26 港元 
现价   ：2.17 港元 

预期升幅： 50.2% 

 

主要财务指标 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万港元） 37,225  37,895  42,959  47,399  

同比增长 45.81% 1.80% 13.36% 10.34% 

股东净利润（百万港元） 1,955  2,809  3,961  4,700  

同比增长 -394.32% 43.69% 40.99% 18.67% 

毛利率 20.55% 24.78% 26.70% 27.89% 

净利润率 5.79% 8.18% 10.37% 11.37% 

净资产收益率 10.09% 11.82% 14.25% 14.13% 

每股收益（港仙） 12.62  18.14  25.57  30.35  

市盈率 17.19  11.96  8.49  7.15  

股息率 0.00% 1.25% 1.77% 2.10% 
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 

投资要点 

 全年经营业绩扭亏转盈，符合预期，合并 451.HK 报表。保利协鑫能源(3800.HK)3 月 26

日公告 2014 年经营业绩：其中营业收入约 372.25 亿港元，较 2014 年上升 45.8%；毛利

约76.51亿港元，同比增长151.7%；综合毛利率从2013年11.9%提升至2014年的20.9%(不

包括 451.HK 业务)；股东应占利润约 19.55 亿港元(去年同期亏损 6.64 亿港元)，每股基

本盈利约 12.62 港仙。光伏产业在 2014 年继续呈复苏态势，公司经营业绩持续改善，毛

利率大幅提升，净利润扭亏为盈，业绩完全符合我们之前的预期(我们预测营收 332.9 亿

港元，净利润 21.4 亿港元。营收超出预测原因之一是煤炭销售增加 33 亿港元，另外一

个原因就是我们的预测中未并入 451.HK 的业绩预测，而公告的业绩并表 451.HK 的财报，

2014 年 451.HK 的营收 10.24 亿港元，净利润亏损 1.75 亿港元)。 

 光伏材料业务的经营业绩大幅提升。2014 年光伏材料(包括多晶硅和硅片业务）分部业

务收入为 254.6 亿港元，同比增长 40.5%；净利润实现 22.56 亿港元，而去年同期为亏

损 12.59 亿港元；光伏材料毛利率从去年 11.9%增长至 20.9%。公司的光伏材料业务的经

营业绩靓丽，贡献了公司 2014 财报的大部分净利润。 

 多晶硅、硅片业务满产满销。2014 年公司多晶硅和硅片业务满产满销，其中生产多晶硅

66,876 吨，同比增长 32.6%；对外销售多晶硅 15,443 吨，同比减少 5.4%,因公司自身硅

片业务持续扩张导致更多比例的多晶硅料自用；硅片产量 13,098 兆瓦，同比增长 51.7%；

硅片销售 12,909 兆瓦，同比增长 38.9%。公司多晶硅全球市场占有率 28%，硅片全球市

占率为 29%，均列世界第一位。 

 光伏材料毛利率大幅提升。2014 年，公司多晶硅平均售价为每公斤 21.7 美元(去年同期

为每公斤 17.4 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

15.5 美元；硅片平均售价从 2013 年 0.21 美元/瓦提升至 2014 年 0.22 美元/瓦，而硅片

加工成本继续降至 0.08 美元/瓦。生产成本的持续下降受益于技术革新、原材料成本控

制、降低生产能耗和规模经济效益及流程简化，同时产品销售价格企稳回升，双方面因

素引致光伏材料板块毛利率从 2013 年的 9.3%提升至 23.4%。 

  

 

保利协鑫能源（3800.HK） 

产业链上谋篇布局，光伏巨头再次起航 
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 硅烷流化床法(FBR)大幅降低多晶硅生产成本。公司 2014 年 9 月硅烷流化床法生产多晶硅

生产设施一期试运营，2014 年生产了约 500-600 吨，硅烷流化床法设计总产能 2.5 万吨。

预计 2015 年生产 5,000-8,000 吨，全成本可控制在 8美元/公斤，品质全部达到电子级。 

 自备电厂投产日期再拖延。江苏中能自备电厂项目一再拖延，公司称因国家有关环保部门

不断提出新的环保标准和要求。2015 年 1 月 27 日，此项目已获得国家环保部环评许可，

其他报批工作推进顺利，管理层称确保今年 5月底之前投运。 

 电力业务收入大增因煤炭销售收入增加，净利润下降。2014 电力业务实现收入 100.57 亿

港元，同比增长 52.9%，主要是煤炭销售量增长所致(煤炭销售从去年 9.95 亿港元增加

33.29 亿港元至 43.24 亿港元)；分部净利润 3.91 港元，同比下降 29.5%，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 7.4%至 5,526 小时，天然气电厂燃气

成本提升等；因为煤炭销售大幅增长，而煤炭销售毛利率较低，整个板块毛利率由 2013

年的 18.0%下降至 2014 年 13.3%。2014 年电力销售量为 59.02 亿千瓦时，同比下降 2.6%，

蒸汽销售约 860 万吨,同比减少 2.6%。 

 收购 451.HK 平台，控股股东协鑫集团全产业链进行谋篇布局。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协鑫新能源(451.HK)已发行股本的 67.99%。451.HK

经第二次配股后，3800.HK 持有其股权比例降至 62.28%，因此在 2014 年 3800.HK 的财务

报表中并表 451.HK。2014 年 451.HK 业务收入贡献主要还是之前的线路板印刷业务，因光

伏电站多在 2014 年年末并网。451.HK 在 2014 年营收约 10 亿港元，净亏损 1.75 亿港元。

451.HK 业务定位在光伏下游市场，主要为开发、建设和运营光伏电站。截至 2014 年底，

451.HK 已建成并网光伏装机量 615MW，其未来装机目标宏大，计划 2015-2017 年分别新增

光伏装机 2GW、2.5GW 和 3GW。随着 451.HK 的电站业务快速推进，我们预计当前在 3800.HK

上市体内的现有光伏电站业务最终会转移到 451.HK 上市平台，451.HK 的电站运营有望成

为公司未来新的利润增长点。另外，3800.HK 的控股股东协鑫集团还控股整合了 A 股上市

公司 2506.SZ(“超日太阳能”已更名为“协鑫集成”)，2506.SZ 已是 3800.HK 和 0451.HK

的业务关联方。2506.SZ 定位于光伏中游平台，生产高效组件和进行光伏系统集成业务。 

 维持“买入”投资评级，目标价 3.26 港元，较现价有 50.23%的上升空间。根据公司最

新的业务架构和发展规划，我们预测 2015-2017 年公司营收分别为 379.0、429.6 和 474.0

亿港元，股东净利润分别为 28.1、39.6 和 47.0 亿港元，EPS 分别为 0.18、0.26 和 0.30

港元。考虑到光伏行业的持续复苏、公司的光伏巨头地位以及 451.HK 未来电站运营将持

续对公司贡献业绩等因素，我们给予 3800.HK 未来 12 个月内目标价 3.26 港元。目标价相

当于 2015-2017 年 PE 为 18.0、12.8、10.7 倍,目标价较现价 2.17 港元约有 50.23%的上升

空间，维持其“买入”的投资评级。 
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图表 1 保利协鑫能源 2014 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 

 

附：3月 23 日电话会议纪要 

1、今年自备电厂进展状况？  

自备电厂去年就建成了，由于政府部门在审批的批文中不断提出新增条例，我们

在不断满足中国环保部门的一些新规定，跟着他的条例不断完善，在今年上个月

所有文件都具备了，目前正在调试过程中。 

因为自备电站项目是新能源原材料供电项目，我们要把电厂做成完全清洁、接近

零排放、没有任何无污染的项目，并且利用日间动力产能的能源综合利用的项目。

项目是为多晶硅和太阳能下游材料制备提供清洁、零排放、低碳的能源。只有这

样，我们整个产业链在一个低碳、零排放的基础生产，这样生产出来的材料，在

应用市场中才能创造世界品牌。我们不能做一个前面有污染、后面去清洁的事情，

我们要对社会负责任，对人类生存和环境极度负环境负责，要做负社会责任的企

业。关于这个电站，确保在 5 月底左右建成，就是可以投运，试验也没问题，我

们想做成一个低碳零排放的企业。 

2、今年多晶硅的成本，可以在什么样的水平？ 

今年多晶硅下半年做到成本 11.5 美元/公斤左右应该是没有问题的。目前我们现

在能做到的现金成本是 13.5 美金左右，自备电厂上来后下降 2美金左右，应该说

11.5 美金是完全可以做的到的。这里提到的都是现金成本，但并不包括 FBR 生产

2014年 2013年 同比变动 点评

营业收入 37,224,721 25,530,002 45.8% 光伏材料收入增长55.5%，电力业务增长55.8%
销售成本 (29,574,117) (22,490,373) 31.5%

毛利 7,650,604 3,039,629 151.7% 多晶硅业务毛利率由去年的-1.8%转正至28.96%
其他收入 1,316,099 965,126 36.4% 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 (91,980) (42,148) 118.2% 由于销售额增加进行更多的营销活动所致
行政开支 (2,492,900) (1,785,594) 39.6% 坏账拨备增加，收购协鑫新能源及新购股权费用上升所

其他开支、净收益 (601,211) (457,724) 31.3%

营业利润 5,780,612 1,719,289 236.2%

融资成本 (3,033,579) (2,415,617) 25.6% 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 40,213 21,370 88.2%

应占合营企业亏损 7,172 (5,253) 美国及南非的合营企业的亏损
税前利润 2,794,418 (255,713) 经营利润增加所致
所得税费用 (639,321) (190,092) 236.3%

净利润 2,155,097 (445,805)

股东净利润 1,955,049 (664,263)

少数股东权益 200,348 218,458

基本EPS(港仙/股) 12.62 (4.29)

单位(千港元)
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的成本在内。 

全成本在 15.5 左右美金/公斤，自备电厂电厂投产后可降低 2美金/公斤，其他方

面再进一步降低成本，应该可以做到 13出头一点的全成本。关于硅烷法 FBR 的生

产成本，一旦装臵连续运营起来，8美元没问题的。 

3、硅片的加工成本实际上达到了什么水平？ 

关于去年年底的加工成本，我们经过去年的努力，2014 年的硅片加工成本和 2013

年相比有一定幅度的下降，去年年底我们硅片的加工成本大约在 0.08 美元/瓦左

右。 

4、FBR 颗粒硅的 2014 年产量？2015 年多晶硅的生产计划，包括原有西门子法生

产线和新 FBR 生产线各多少？ 

关于 FBR 的情况，和我们之前说过的一样，目前我们 FBR 的质量完全可以到达电

子级的要求，我们的装臵也一直在运行，这个流程已经全部打通，因为我们的 FBR

的量级的反应炉在全球是第一台，去年我们的颗粒硅产量在 5-6 百吨左右。 

关于FBR的产能问题，2.5万吨总计划没有改变。2015年颗粒硅的产量规划在5,000

吨左右，根据情况也有可能到 8,000 吨。 

关于原有西门子法多晶硅产量提升，技术上能力上做到 7.5 万吨完全没问题，今

年计划排产在 7 万吨主要考虑了检修和市场需求因素。从产能实际情况来看 7.5

吨完全没有问题。 

5、硅片出货中有多少是 OEM 的出货量，有多少是自己生产的？ 

原则上不做 OEM 硅片，只是考虑一些战略客户有这方面的需求，需要我们协助的

时候，我们才会考虑这个问题，所以你们会看到每一年我们在 OEM 上的硅片占总

产量的比例是非常低的。 

6、今年硅片的生产量计划多少？  

2015 年我们硅片产量会在 14 年的基础上会有一定幅度的上升，根据我们的产能情

况来看，应该可以多 1G瓦左右是没问题的，也就是由去年的 13GW 做到 14GW。 

7、有没有单晶硅的扩能扩充计划？ 

关于单晶硅的扩展计划确实有安排，至于说做多大规模，什么时候做，我们正在

计算，因为我们要做肯定要做技术含量最高的，最具有市场竞争能力的硅片，普

通的单晶我们是不会做的。 
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8、每瓦硅片大致需要多少克的多晶硅？ 

大约 4.5 克/瓦左右，由于现在的瓦数提高了，硅片切的更薄了，原来 4.5-5 克/

瓦之间，计划今年做到 4.5 克/瓦左右。 

9、多晶硅生产成本持续下降的主因？ 

关于成本降低的原因有几方面：1、我们的产量提升了，产量提升会摊薄一些费用。

2、2013 下半年开始，我们整个 GCL 制造体系，在各个环节加强成本管理，员工增

强了成本的管理意识。3、通过一些技术改造，降低了电耗，这是我们成本降低的

第三个原因。 

10、硅料和硅片价格未来走势？ 

关于硅片和硅料 2015 年的价格走势个人是这么认为的，从一季度的数据来看，比

去年四季度有一定幅度的下降，但是从我们这个的行业情况来看，一季度是淡季

价，下降有一定的必然。从这个行业的情况来看，特别是多晶硅，8 月 31 号我们

国家会停止进口的原料加工，到时进口硅料就堵死了，势必会导致进口硅料的减

少，多晶硅价格一定会回升。 

第二方面,进入到五月份后，行业旺季开始出现，从我们了解的情况来看，很多电

站估计在 5月份或 4月份就开始安装。 

第三个方面，从我们这个的行业情况来看，政府补贴的减少是大趋势，也是一个

大概率事件，那么对于很多电站来讲，特别是国家公布了一个 17.8G 瓦的装机容

量的数据，很多的电站的建设，一定会抢在今年年底之前，把所有指标全部完成。

因此从我们所了解的情况来看，从 5 月份往后，无论是晶片还是多晶他们的硅价

格回升，在下半年会维持在一个相对稳定的价格。 

11、按照公司预计国内的总的需求是 16G 瓦，为什么相对政府指引显得保守一些？ 

国家规划确实是 17.8GW，因为根据我们过往的经验，每一年的项目并不能全部在

年度竣工，要拖到 1月份、2 月份才能完成所有的工作，根据经验取相对保守保守

数字，或者是比较接近实际的数据。 

12、公司光伏电站的投资资金怎么考量，会不会有再融资的计划? 

关于太阳能电站这块的资金支持，公司正在和国外的投资者联系，另外抓国内降

低融资成本，扩大金融产品研究，减少财务成本。公司购买 451.HK 后，极力整合

财务平台，昨天有公告，我们也考虑加大 451.HK 本身对于光伏电站的投资。 

13、关于公司和超日之间的关系，因为提到超日将来可能会从公司购买硅片，可
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能大约购买多少？ 

2015 年开始，超日已经改名为协鑫集成公司，国内的上市 002506.SH 已经变成

3800.HK 和 0451.HK 的关联方，以后有关所有他的交易我们都需要审批，审核交易

过程。三家 451、3800、2506，都是独立的上市公司，我们三家所有的交易都需要

我们的独立董事和审计师去审核交易过程的，在这一方面是可以放心的。 

14、关于协鑫集成的产能是多少？0451 做的话是多少？ 

2506 是独立的上市公司，我这边不方便讲。0451 是 3800 的独立子公司，今年大

约 2G瓦左右的预算。 

15、我们的光伏电站看上去收益降低的原因？ 

光伏电站收入低了，包含出售海外项目的资产 6 个亿，这样看上去我们光伏电站

的收益是降下来的，去年有一个销售 6 个亿的，今年我们海外光伏电站还做了一

点几亿多的拨备，所以看起来亏损。 
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附表 

 

  

 
 资料来源：公司资料、兴证香港 

资产负债表 2012A2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 利润表
2
0
2
0 2014A 2015E 2016E 2017E

单位：百万港元 单位：百万港元

现金及等价物 5,529 3,748 4,201 4,166 收入 37,225 37,895 42,959 47,399

应收帐款 13,658 14,021 15,036 16,590 毛利 7,651 9,390 11,471 13,218

存货 2,696 1,995 2,204 2,393 其他收入及收益 1,316 1,579 1,737 1,911

其他流动资产 12,436 12,697 14,302 15,740 销售费用 (92) (120) (132) (145)

总流动资产 34,319 32,461 35,742 38,889 行政开支 (2,493) (2,817) (3,099) (3,409)

其他开支 (601) (661) (595) (655)

固定资产 50,612 64,404 73,011 84,585 经营利润 5,781 7,372 9,383 10,921

无形资产 806 788 769 750 融资成本 (3,034) (3,640) (4,004) (4,405)

其他非流动资产 4,266 4,316 4,792 5,233 税前利润 2,795 3,780 5,432 6,575

总资产 90,004 101,969 114,313 129,457 所得税 (639) (680) (978) (1,183)

税后利润 2,155 3,100 4,455 5,391

银行借款 21,951 26,816 30,399 33,542 少数股东权益 200 291 494 691

应付帐款 20,833 20,079 22,181 24,078
归属于所有者的净

利润
1,955 2,809 3,961 4,700

其他流动负债 5,288 5,359 5,597 5,849 EBITDA 6,169 8,074 10,300 12,214

总流动负债 48,072 52,254 58,177 63,468

递延收入 604 614 696 768 主要财务比率
2
0
2
0 2014A 2015E 2016E 2017E

银行及其他借款 14,254 17,105 18,303 21,048

其他 5,711 5,777 5,882 6,020 盈利能力

负债总额 68,641 75,750 83,058 91,305 毛利率（%） 20.6% 24.8% 26.7% 27.9%

净利率(%) 5.8% 8.2% 10.4% 11.4%

股本 1,549 1,549 1,549 1,549

储备 16,857 20,234 23,939 29,105

每股净资产（港元） 1.19 1.40 1.64 1.98 营运表现

营运资金 (13,753) (19,793) (22,435) (24,580) SG&A/收入(%) 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%

少数股东权益 2,958 4,436 5,767 7,497 实际税率(%) 22.9% 18.0% 18.0% 18.0%

本公司权益拥有人应占权

益
18,406 21,783 25,488 30,654

现金流量表 2012A2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 股息支付率(%) 0.0% 15.0% 15.0% 15.0%

单位：百万港元 存货周转天数 27 30 24 25

EBITDA 6,169 8,074 10,300 12,214 应付账款天数 71 71 71 71

融资成本(收入) (3,034) (3,640) (4,004) (4,405) 应收账款天数 121 133 123 122

营运资金变化 (883) (1,539) 453 (34)

所得税 (639) (680) (978) (1,183) 财务状况

营运现金流 11,783 10,423 14,103 15,502 负债/权益 321.3% 288.9% 265.7% 239.3%

资本开支 (4,836) (5,803) (6,964) (8,357) 收入/总资产 41.4% 37.2% 37.6% 36.6%

其他投资活动 (3,056) (3,021) (2,921) (2,877) 总资产/权益 4.21 3.89 3.66 3.39

投资活动现金流 (7,892) (8,825) (9,885) (11,234) 盈利对利息倍数N/A 0.92 1.04 1.36 1.49

已付股息 0 (843) (1,188) (1,410) 总资产收益率 2.4% 3.0% 3.9% 4.2%

其他融资活动 (4,774) (2,294) (2,577) (2,893) 净资产收益率 10.1% 11.8% 14.3% 14.1%

融资活动现金流 (4,774) (3,137) (3,765) (4,303)

现金变化 (883) (1,539) 453 (34)

汇兑调整 0 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 6,169 5,286 3,748 4,201 PE N/A 17.2 12.0 8.5 7.2

期末持有现金 5,286 3,748 4,201 4,166 PB 2.7 2.3 2.0 1.6
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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 


