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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 4,795  7,079  9,979  16,076  

同比增长(%) (35.07) 47.64  40.96  61.11  

净利润(百万元) (1,542) 188  725  856  

同比增长(%) (664.29) (112.19) 285.80  18.02  

毛利率(%) 4.84  20.30  22.45  22.34  

净利润率(%) (32.17) 2.66  7.27  5.35  

净资产收益率（%） -72.41 11.14 26.3 21.87 

每股收益(元) -17.38  2.00  5.47  5.49  
 

 
投资要点   
＃summary＃ 
 2015 年第四季度运营数据以及全年业绩表现靓眼，各项数据俱创新高。四季度总营收

人民币 60.7 亿元，环比增长 49.9%，同比增长 104.4%。四季度毛利 19.5%，环比和同

比分别下降 2.2 个和 3.3 个百分点。全年总营收 160.8 亿元，同比增长 61.1%，其中电

站收入人民币 6.22 亿元，同比增长 161.8%。全年毛利 20.3%，同比下降 2.1 个百分点；

归母净利润 6.84 亿元人民币，摊薄每 ADS 盈利人民币 21.4 元（2014:14.44 元）。

Non-GAAP 归母净利润人民币 11.5 亿元，摊薄每 ADS 盈利人民币 36.8 元（2014:35.88

元）。 

 光伏组件出货量超预期增长。第四季度公司光伏组件出货量 1,709.9MW，其中 92.7MW

用于公司下游电站自用，环比增长 50.7%，同比增长 58.6%。收益四季度的出货量超预

期增长，2015 年全年光伏组件出货量 4,511.6MW（2014：2,943.4MW），其中 304MW

（2014:520MW）用于公司下游电站自用，同比增长 53.3%。 

 电站项目数目增长带动电站收入高速增长。电站方面，截止 2015 年 12 月 31 日，公司

并网电站容量 1,006.6MW。四季度发电量 154.5GWh，环比下降 34%，主要是由于四季度

西部地区限电所致；同比增长 67.9%，主要是由于装机规模增长所致。电站四季度收入

人民币 1.36 亿元，环比下降 33.8%，同比增长 69.4%；全年电站收入 6.22 亿元，同比

大增 161.8%。展望 2016 年，公司预计全年将新增并网 600-800MW，电站收入预计将继

续高速增长。 

 需求旺盛，2016 年公司产能将进一步扩张产能。全球范围内中国和北美市场光伏组件

需求维持高速增长，公司四季度在中国市场出货量 604MW，环比增长 81%，在北美市场

出货量 476MW，环比增长 92%，欧洲市场出货量 193MW，环比增长 157%，未来公司预计

将继续大力拓展在欧洲国家尤其是土耳其市场。全球市场需求维持旺盛，预计公司 2016

年第一季度组件出货量 1.3-1.4GW，其中向第三方出货量 1.2-1.3GW，全年 6-6.5GW，

其中向第三方出货量 5.4-5.7GW。为了满足出货量，公司 2016 年将扩张产能，硅片、

电池片和光伏组件产能将分别从 3GW、2.5GW 和 4.3GW 提升至 3.5GW、3.5GW 和 6.3GW。 
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硅片产能扩张全部来自中国工厂，而电池片和光伏组件产能扩张来自中国和海外工厂。预

计全部产能扩张项目将于 2016 年上半年完成并投产。海外产能（主要是马来西亚工厂）

扩张后将有效提高公司在下半年的毛利率，因为新增海外产能投产后销往北美的销量增

加，而海外工厂销往北美的组件毛利相比国内工厂部分可高出 13 个百分点。 

 人民币贬值对公司无负面影响。公司在 2015 年下半年已经采取措施对冲了汇率风险，所

以 2015 年全年在汇兑收益一栏同比大幅减亏。考虑到公司在海外市场的销售收入占比超

过 60%，因此人民币贬值对公司的影响基本没有。同时，公司正在推进用人民币负债替换

美元负债，若人民币继续贬值，则预计该贬值对公司影响正面。 

 我们的观点：晶科能源是具有垂直一体化产业链的光伏制造商，业务涵盖硅片、电池片生

产以及光伏组件制造,同时公司积极进军下游光伏电站，并网容量不断增加。受益于全球

光伏需求增加，晶科能源 2015 年组件出货量超预期，而预计 2016 年出货量继续提升，未

来公司的光伏电站售电收入亦为公司带来持续稳定的现金流收入，建议投资者密切关注。 

 风险因素：全球光伏下游市场需求出现超预期拐点，公司产能扩张计划不达预期，电站并

网增长不达预期。 

 

图表 1 晶科能源 2015 年和 2014 年主要财务指标变动情况 

2014 2015 YoY 点评
收入 9,978,529 16,076,482 61.1% 组件出货量增加以及光伏电站售电收入增长所致
销售成本 (7,738,489) (12,806,680) 65.5%

毛利 2,240,040 3,269,802 46.0% 毛利率减小2.1个百分点，由于组件价格略降。

运营开支

销售及分销费用 (769,011) (1,144,559) 48.8% 出货量增加以及成本增加所致
管理费用 (426,573) (647,894) 51.9%

研发费用 (106,627) (143,671) 34.7%

经营溢利 931,612 1,333,678

财务费用 (287,668) (385,942) 34.2% 下游太阳能项目相关费用，增加额外长期银行借款

补贴收入 49,785 103,578 108.1% 下游电站业务收入增长

期权公允值变动 (715) 56,562 -8010.8%

可转债公允值变动 (26,053) 0 -100.0%

外汇损失 (147,058) (117,732) -19.9%

税前利润 582,313 958,495 64.6%

所得税开支 134,334 (111,864) -183.3% 研发费用税收抵扣

关联公司资产损失 9,549 13,669 43.1% 电站收入增加

净利润 726,196 860,300 18.5%

公司普通股拥有人 673,024 683,753 1.6%

可赎回非控股权益价值
52,321 172,340

229.4%

非控股权益收益 851 4,207 394.4%

ADS基本EPS(元) 21.88 21.96 0.4%

ADS摊薄EPS(元) 15.44 21.40 38.6%

单位(人民币千元)

由于公司股价升高，公司的可转换票据和期权的公允
价值变动

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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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： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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