
2012 年 4 月 3 日 

睿智投资 

 

旭光 (67 HK) 

评级 持有 

收市价 HK$1.73 

目标价 HK$1.89 

市值 (港币百万) 9,678 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 245.4 

52 周高/低 (港币) 4.52/1.06 

发行股数 (百万股) 5,549 

主要股东 索朗多吉 (43.1%) 

来源: HKEx, 彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -34.7% -31.5% 

3 月 -3.5% -13.4% 

6 月 13.0% -3.3% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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旭光高新材料 (67HK, HK$1.73, 目标价 HK$1.89，持有) –业绩低于预期，

费用控制堪忧 

 费用大幅增加导致盈利低于预期。收购 PPS 业务使得旭光 2011 年各项财务

指标同比大幅增长。期内录得收入 45.8 亿元(人民币，下同)，净利润同比增

长 71.9%至 12.5 亿元，但由于期内股本增加，每股收益下降 37.9%至 0.23

元。旭光盈利低于我们预期的 16.5 亿元，主要是由于年内其他经营开支达到

6.9 亿元，较我们预期的 3 亿元高 130%。2010 年该项支出仅为 1.4 亿元，

2011 年上半年并表 PPS 业务后也仅有 2 亿元，下半年该项费用增加至 4.9 亿

元，大幅超出预期。扣除此项因素后，盈利与预期相符。 

 毛利率降至 63.5%，销售费用和财务费用均符合预期。上半年毛利率为 65.1%，

下半年由于原材料成本和利息资本化额上升，毛利率降至 61.9%，全年毛利

率为 63.5%。2011 年销售费用和财务费用分别为 1.6 亿元和 4.2 亿元，占销

售额的比重分别为 3.5%和 9.3%，符合预期。由于公司未详细披露其他经营

开支的明细，且该项开支金额较大，我们认为公司的费用控制仍需改进。根

据公司披露资讯我们了解到，其他经营开支中，土地使用权、采矿权和其他

无形资产的摊销超过了 1.2 亿元。另外，2011 年公司的应收款减值损失达到

8,094 万元，值得注意。由于特种芒硝领域新竞争者的出现，我们预计 2012

年毛利率仍将有所下滑，价格战无法避免。 

 负债率上升，应林收购案取消并非坏事。由于 PPS 产能扩张导致资金需求较

大。与中期相比，贷款总额增长 45.9%至 25 亿元。有息负债占总资产的比重

由年中的 21.8%升至 24.6%，有息负债占有形净资产的比重由 73.2%升至

82.4%，且年末手持现金较年中降低 17.6%至 26.3 亿元，显示财务压力较重。

考虑到芒硝行业发展前景和拟收购的应林公司本身盈利状况不佳，以及旭光

的财务压力上升，我们认为收购案的取消对公司而言并非坏事。其实我们从

一开始就不看好这项收购。 

 除去费用控制因素，我们认为公司的基本面仍然稳健。旭光明显受益于国家

对新材料行业的相关规划和扶持。待 PPS 扩产完成后，我们预计 2013 年将

进入收获期。我们分别下调 2012/2013 年盈利 44.9%/42.2%至 10.6 亿元

/15.5 亿元，下调目标价至 1.89 港元，分别对应 2012/2013 年 8.0/5.4 倍

PE，下调评级至“持有”。 

 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E 

营业额 (人民币百万元) 1,344 1,961 4,567 4,708 6,261 

净利润 (人民币百万元) 533 729 1,253 1,056 1,552 

每股收益 (人民币元) 0.30 0.37 0.23 0.19 0.28 

每股收益变动 (%) 7.8 22.7 (37.9) (18.7) 46.9 

市盈率(x) 5.0 3.9 6.0 7.3 5.0 

市帐率 (x) 1.5 1.1 0.6 0.5 0.5 

股息率 (%) N/A 4.1 1.5 1.4 2.0 

权益收益率 (%) 41.4 33.7 15.8 7.7 10.4 

净财务杠杆率 (%) 58.4 35.2 15.5 18.4 11.6 

来源: 公司及招银国际研究部 



2012 年 4 月 3 日 

睿智投资 

 

顺风光电 (1165 HK) 

评级 买入 

收市价 HK$0.26 

目标价 HK$0.35 

市值 (港币百万) 406 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 0.8 

52 周高/低 (港币) 1.11 / 0.255 

发行股数 (百万股) 1,560 

主要股东 汤国强 
 (29.7%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -45.8% -43.1% 

3 月 -20.0% -26.4% 

6 月 -42.2% -52.6% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

Jul 11 Oct 11 Jan 12

HK$

顺风光电（1165 HK，0.26 港元，目标价 0.35 港元，买入）-利润率下降
导致 11 财年业绩失望，扩张计划审慎 
 
 毛利率下降影响净利增长。顺风发布 2011财年业绩，营收同比上升超过两倍

至 19.7 亿人民币。出货量增加和产能提升令营收激增，惟电池平均价显著下

降影响增长率。11财年出货量达 351.7MW，同比增长 389％。欧洲光伏需求

偏弱引致太阳能电池平均售价下滑严重，从 2010 财年的每瓦 8.7 人民币大

降 35.7％至每瓦 5.6 人民币。毛利率亦同比下降 10.2 个百分点至 10.7％。

净利润达 0.57 亿人民币，同比下降 28.9％。如果剔除 0.64 亿人民币非经常

性设备减值，调整后净利润可达 1.21 亿人民币，同比增长 50.2％。 

 扩张计划审慎，以保持流动性充沛。顺风保持太阳能晶圆产能不变。太阳能

电池和模组的产能将分别由 11 年底的 420MW 和 60MW 审慎提升至 12 年

底的 540MW 和 180MW。为保持流动性，资本支出将从 11 财年的 8 亿人民

币大减至 12 年的 1.8 亿人民币。11 财年顺风保持机械利用率满产。因太阳

能市场可见度仍低，公司将保持 100%机械利用率作为 12 财年的首要目标。

11 财年年底，顺风维持 5.05 亿人民币的现金总额（包括底押和限制存款）。

未使用的银行额度达 7.8 亿人民币。在 11 财年年底，顺风的净负债比率为

70.4％，低于中国太阳能公司的平均值。虽然 7.1 亿人民币债务被列为短期

贷款，但这信用额度过去每年都获银行续期，管理层认为 2012 的贷款续期

将不会有任何问题。 

 技术优势更为重要。顺风于 2012 年将专注于技术进步和成本控制，而非产

能扩张。在 2011 财年顺风将其单晶电池平均转换率提升至 18.3％。管理层

预期单晶电池转换率于 12 年三季度可以达到 19.0％。由于机械利用率达满

产水准，平均生产成本从 10 财年的每瓦 1.18 人民币减少至 11 财年的每瓦

1.01 人民币。 

 我们认为太阳能市场的整合还未结束，拐点不会在 12 年下半年前出现。在

这波整合中，只有财政稳健和有技术优势的企业能够生存。我们认同顺风专

注于保持产能利用率满产、提升电池转换率、并保持充足流动性这几方面。

我们用8.0倍 2012财年市盈率和0.6倍市帐率估值。我们下调目标价从0.61

港元至 0.35 港元，这意味着 35.8％的上升潜力。我们维持买入评级。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E 

营业额 (人民币百万元) 379  623  1,972  1,989  2,234  

净利润 (人民币百万元) 53  80  57  56  84  

每股收益 (人民币) 0.046 0.069 0.042 0.036 0.054 

每股收益变动 (%) -3.4  50.4  -38.6  -15.5  50.4  

市盈率(x) 5.0  3.3  5.1  5.9  3.8  

市帐率 (x) 1.3  0.8  0.4  0.4  0.3  

股息率 (%)           0.0              0.0              0.0              0.0              0.0    

权益收益率 (%) 29.8  30.8  11.2  7.6  10.4  

净财务杠杆率 (%) 净现金        70.1         70.4         70.2         73.5  

来源: 公司及招银国际研究部 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表
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招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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招银国际证券有限公司 
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