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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(百万港元) 1,535 1,970 2,426 4,778 

同比增长(%) 24.12% 28.30% 23.17% 96.92% 

净利润(百万港元) 120 304 493 1,206 

同比增长(%) -62.64% 153.48% 62.77% 144.56% 

毛利率(%) 17.23% 30.11% 31.57% 36.00% 

净利润率(%) 7.81% 15.42% 20.32% 25.23% 

净资产收益率（%）  12.07% 18.00% 17.55% 26.64% 

每股收益(港元元) 0.03 0.07 0.08 0.19 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 

 2015 年业绩靓丽。公司 2015 年实现收入 4,750 百万港元，同比增长 97%；公司权益持

有人应占利润 1,206 百万港元，同比增长 145%；EPS 为 18.53 港仙，同比增长 120%；

末期股息为 4.5 港仙（2014：2.4 港仙）。公司收入的爆发增长来自于全业务板块同时

爆发增长。  

 毛利增长超出市场预期。公司的各项业务毛利率均有效提升，带动公司总体毛利率水

平从 2014 年的 31.6%增加到 36%。光伏原片玻璃业务毛利率从 11.1%增加至 13.8%；光

伏加工玻璃毛利率从 33.1 增加至 36.1%。未来预计太阳能发电业务毛利率会维持在 70%

左右。我们预计若公司进一步扩大产能，加工玻璃的规模效应或将进一步体现带动毛

利率继续提升。 

 新增产能收获回报，公司继续扩大产能。产能的扩张使公司在 2015 年下半年充分抓住

国内的光伏抢装，收获了回报。公司计划在未来两年内继续扩大产能，其中在马来西

亚投产建设一条 900 吨/天的光伏玻璃生产线（2016 年四季度投产），在安徽省建设两

天 1000 吨/天的光伏玻璃生产线（分别于 2016 年四季度和 2017 年一季度投产）。 

 光伏发电业务成为新的增长点。公司在 2015 年大幅增加光伏电站投资，并网容量从

2014 年末的 250MW 提升至 2015 年末的 610MW，同时还有 250MW 预计将于 2016 年一季

度并网，174MW 项目在建预计在今年实现并网。另外预计公司今年新增并网 700MW。 

 我们的观点。信义光能是全球最大的光伏玻璃生产企业之一，具备产能的规模优势，

公司未来两年将继续扩大产能，将继续受益于全球光伏装机的快速增长和公司自身的

规模优势。同时公司积极布局下游电站业务和 EPC 业务，形成业务闭环和业绩新的增

长点。我们建议投资者积极密切关注公司新产能投放和电站业务开发进度。 

 风险提示：全球光伏装机增速放缓，公司产能投产延期，光伏玻璃价格下降。 
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报告正文 

 

业绩点评 

 2015 年业绩靓丽。公司 2015 年实现收入 4,750 百万港元，同比增长 97%；

公司权益持有人应占利润 1,206 百万港元，同比增长 145%；EPS 为 18.53 港

仙，同比增长 120%；末期股息为 4.5 港仙（2014：2.4 港仙）。公司收入的爆

发增长来自于全业务板块同时爆发增长。太阳能玻璃方面，光伏加工玻璃收

入从 2014 年 2,142 百万元同比增长 72.4%至 3,693 百万港元；太阳能发电场

业务方面，发电收入从 30 百万港元增长至 313 百万港元，而 EPC 服务收入

则从无到有，实现 527 百万港元的收入；只有光伏原片玻璃收入出现微跌。

公司各版块业务收入的强劲增长来自于 2015 年内全球光伏市场安装的强劲

增长，以及公司及时敏锐的拓展新业务。从收入区域分析，公司的光伏玻璃

业务 2015 年在中国市场收入占比 82%，海外市场占比 18%，国内市场仍然

是公司主要的业务来源。 

 毛利增长超出市场预期。公司的各项业务毛利率均有效提升，带动公司总体

毛利率水平从 2014 年的 31.6%增加到 36%。具体而言，光伏原片玻璃业务毛

利率从 11.1%增加至 13.8%；光伏加工玻璃毛利率从 33.1 增加至 36.1%；太

阳能发电业务毛利率从 87.1%下降至 73.4%，但是下降是由于 2014 年只有一

个电站运营了小段时间，所以没有完整财务表现所致，未来预计太阳能发电

业务毛利率会维持在 70%左右；EPC 服务方面，公司 2015 年的毛利为 22%。

公司毛利率的提升主要是由于光伏加工玻璃销量提升带来产量提升所产生的

规模效应所致，以及高毛利的太阳能发电业务的贡献。我们预计若公司进一

步扩大产能，加工玻璃的规模效应或将进一步体现带动毛利率继续提升。 

图 1、中国光伏装机增长 图 2、公司光伏玻璃产能 

  

资料来源：公司资料、兴业证券研究所预测 资料来源：公司资料、兴业证券研究所预测 

 新增产能收获回报，公司继续扩大产能。公司于 2014 年下半年扩张了光伏玻

璃产能，增设了两条 900 吨/天的超白光伏原片玻璃生产线，并在 2015 年将

一条 500 吨/天的光伏原片生产线升级至 600 吨/天，产能的扩张使公司在 2015

年下半年充分抓住国内的光伏抢装，收获了回报。公司计划在未来两年内继

续扩大产能，其中在马来西亚投产建设一条900吨/天的光伏玻璃生产线（2016

年四季度投产），在安徽省建设两天 1000 吨/天的光伏玻璃生产线（分别于

2016 年四季度和 2017 年一季度投产）。若未来数年内全球包括中国光伏市场
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装机保持快速增长，则公司有望继续从扩大的产能中受益。 

 光伏发电业务成为新的增长点。公司在 2015 年大幅增加光伏电站投资，并网

容量从 2014 年末的 250MW 提升至 2015 年末的 610MW，同时还有 250MW

预计将于 2016 年一季度并网，174MW 项目在建预计在今年实现并网。另外

预计公司今年新增并网 700MW。我们认为下游电站开发可以为公司增加新的

增长点，同时可以与公司的光伏玻璃业务形成良好的互补，提高公司经营利

润的稳定性。 

 成立信义新能源助力公司电站业务发展并计划分拆上市。公司于 2015 年成

立信义新能源公司，由上市公司持股 75%。信义新能源主要负责公司电站的

运营和管理以及出售，是公司为了增加融资灵活性而设立的实体。后期上市

公司负责电站的开发，信义新能源负责电站的管理和运营并将电站出售所得

现金返回公司以支持公司的光伏电站开发业务。信义新能源作为上市公司新

的融资通道，将可以灵活的采用债权或股权融资的方法来为公司电站开发筹

集资金，而不会直接和立即摊薄公司股东权益。公司计划在 2017 年将信义新

能源分拆上市一释放电站价值并融资发展扩大电站运营规模。 

 我们的观点。信义光能是全球最大的光伏玻璃生产企业之一，具备产能的规

模优势，2015 年靓丽的业绩来自于公司 2014 年新增产能业绩释放，公司未

来两年将继续扩大产能，将继续受益于全球光伏装机的快速增长和公司自身

的规模优势。同时公司积极布局下游电站业务和 EPC 业务，形成业务闭环和

业绩新的增长点。我们建议投资者积极密切关注公司新产能投放和电站业务

开发进度。 

 风险提示：全球光伏装机增速放缓，公司产能投产延期，光伏玻璃价格下降。 

表 1：信义光能2015年和 2014 年主要财务指标变动情况 

单位：千港元 2015 2014 YoY 点评

营业收入 4,750,410 2,410,004 97.1% 光伏加工玻璃销量增加，发电收入和EPC收入增加

销售成本 (3,040,159) (1,649,067) 84.4%

毛利 1,710,251 760,937 124.8% 毛利率提升，受益于公司的规模效应

其他收入 142,710 87,413 63.3% 政府补贴增加

其他盈利（亏损）净额 61,589 (13,038) -572.4% 有一笔一次性出售附属公司收益

销售及分销开支 (186,521) (98,459) 89.4%

行政开支 (317,550) (160,125) 98.3%

经营利润 1,410,479 576,728 144.6%

财务收入 4,602 2,361 94.9%

财务费用 (21,095) (7,441) 183.5% 银行借款增多

税前利润 1,393,986 571,648 143.9%

所得税开支 (188,389) (78,676) 139.4%

本期净利润 1,205,597 492,972 144.6%

基本EPS(港仙) 18.53 8.42 120.1% 加权平均股数增多  
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

现场问答： 

Q1：公司 16-18 年的光伏电站装机目标？ 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

跟踪报告 

公司计划 16 年新增装机 700MW，不包括 15 年延后并网的 174MW。在 16 年底

公司并网容量将在 1.7GW 左右。 

Q2：2015 年末的应收款增加较多，约 16 亿元，主要原因是什么，怎么回收？公

司应收未收帐超过 180 天的已经超过 1 亿，如何处理？ 

应收账款里面光伏玻璃业务有大约 6 亿左右，另外是政府的电站补贴大概是 2 亿

左右，另外还有 8 个亿是来自光伏电站固定投资带来的进项增值税抵扣。 

1 亿的应收未收帐主要来自 14 年电站的补贴未收到。 

Q3：公司和福莱特玻璃都在马来西亚扩产，会不会造成产能过剩？ 

光伏行业过去几年都是 20%以上的复式增长，公司认为行业可以消化增加的产能，

光伏玻璃价格从 2015 年第三季度到现在处于上升通道。公司预计光伏玻璃价格在

2016 年继续平稳上升，而成本会继续下降，所以公司展望 2016 年光伏玻璃的盈

利能力非常正面。 

公司在安徽的新增产能会分两年逐步投放，公司认为可以符合行业增长，不会对

供需平衡产生重大影响。 
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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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