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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016H1 

营业收入(百万元) 937 907 1,091 491 

同比增长(%) -8.6 -3.3 20.4 -13.2 

净利润(百万元) -133 -90 -435 -6.4 

同比增长(%) 19.4 32.0 -380.4 -96.9 

毛利率(%) 8.0 6.6 -8.7 6.3 

净利润率(%) -14.2 -10.0 -39.8 -1.3 

净资产收益率（%）  -8.9 -6.0 -32.8 -0.56 

每股收益(分) -0.10 -0.07 -0.31 -0.5 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 出货量下降使得收入下降，但大幅扭亏。公司上半年实现营业收入人民币 491 百万元，

同比减少 13.2%；实现毛利 31 百万元，同比增长 122%；上半年亏损净额为人民币 6.4

百万元，相比去年同期亏损 204 百万元大幅减亏；上半年每股亏损为人民币 0.5 分。公

司上半年收入减少主要是因为硅片出货量同比下降，而大幅扭亏主要是由于毛利率提

升以及行政开支和预付款减值亏损等大幅下降。 

 拓展新客户使得上半年硅片出货量下降。公司上半年硅片出货量为 166.2MW，同比下

降 16%（2015 年上半年：197.7MW），主要原因是公司上半年进行了拓展新客户的尝

试，而新客户一般需要提前送样和认证，送样和认证过程通常需要 1-2 个月，这影响了

公司的正常出货。公司此前主要客户为包括日本 SunPower 在内的高端客户，但此后公

司希望拓展部分国内的中高端客户如中来股份等。预计随着认证的顺利完成，下半年

出货量将稳步上扬回升至合理水平。 

 毛利率有效提升，盈利能力改善。公司上半年业绩最大亮点在于毛利率有效回升，从

去年同期的 2.5%回升至今年上半年的 6.3%，主要原因是公司年初与两家供应商签订一

致协议，其中一家应允豁免此前签订的最低货运量和采购价格，另外一家亦同意降低

此前签订的采购价。加之此长单将于年底前彻底结束，以及马来西亚工厂的投产，我

们预计公司的毛利率日后将稳定在 10%-15%区间内，盈利能力将获得大幅攀升 

 我们的观点：卡姆丹克太阳能（712.HK）是国内领先的单晶硅片生产商，其生产的高

效单晶硅片长期供应海外高端客户，转换效率达到 25%。目前公司正在积极向下游电

站服务、建设和运营拓展，同时公司在马来西亚的工厂目前已经投产，我们期待公司

2016 年末与供应商的长期合同结束后主营业务毛利率继续提升，盈利状况得到改善。

公司 2016 年中报已经大幅减亏，预计全年业绩在盈亏平衡点附近，而 2017 年中将能

实现盈利，建议投资者关注公司的下游业务拓展进度以及马来西亚工厂盈利情况。 

 风险提示：产品销售不及预期，价格下降。  
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报告正文 

 

2016 年中期业绩点评 

 出货量下降使得收入下降，但大幅扭亏。公司上半年实现营业收入人民币 491

百万元，同比减少 13.2%（2015 年上半年：566 百万元）；实现毛利 31 百万

元，同比增长 122%（2015 年上半年：14 百万元）；上半年亏损净额为人民币

6.4 百万元，相比去年同期亏损 204 百万元大幅减亏；上半年每股亏损为人民

币 0.5 分（2015 年上半年：每股亏损 14.7 分）。公司上半年收入减少主要是

因为硅片出货量同比下降，而大幅扭亏主要是由于毛利率提升以及行政开支

和预付款减值亏损等大幅下降。 

 拓展新客户使得上半年硅片出货量下降。公司上半年硅片出货量为

166.2MW，同比下降 16%（2015 年上半年：197.7MW），主要原因是公司上

半年进行了拓展新客户的尝试，而新客户一般需要提前送样和认证，送样和

认证过程通常需要 1-2 个月，这影响了公司的正常出货。公司此前主要客户

为包括日本 SunPower 在内的高端客户，但此后公司希望拓展部分国内的中

高端客户如中来股份等。预计随着认证的顺利完成，下半年出货量将稳步上

扬回升至合理水平。 

 毛利率有效提升，盈利能力改善。公司上半年业绩最大亮点在于毛利率有效

回升，从去年同期的 2.5%回升至今年上半年的 6.3%，主要原因是公司年初

与两家供应商签订一致协议，其中一家应允豁免此前签订的最低货运量和采

购价格，另外一家亦同意降低此前签订的采购价。加之此长单将于年底前彻

底结束，以及马来西亚工厂的投产，我们预计公司的毛利率日后将稳定在

10%-15%区间内，盈利能力将获得大幅攀升。 

 马来西亚产能已经开始释放。公司在马来西亚设立的新生产基地产能开始释

放，将在今年三季度四季度实现全面满产。马来西亚工厂产能为 300MW，加

上中国工厂产能 400MW，公司目前具有单晶硅片产能共 700MW。马来西亚

生产基地在拉棒工序上的电力及其他配套成本相较公司上海、海安的工厂成

本有大幅度下降。切片工序上，马来西亚厂房采用的是金刚线技术，可以进

一步压缩成本。马来西亚工厂硅片生产中的非硅成本预计可以下降至 0.1-0.12

美元/瓦（目前为 0.13-0.14 美元/瓦）。随着生产成本的降低，预计马来西亚生

产基地的业务毛利率将达到 12-15%左右，盈利贡献预期将在 2017 年一季度

体现。未来马来西亚工厂的产品将主要供给 SunPower，Panasonic 等海外高

端客户，而中国工厂将主要供给国内的中高端客户。 

 收购 Joy Boy 公司，进军下游光伏电站开发。公司在 7 月份公告拟以股权交

易方式全资收购 Joy Boy 公司，总代价 1.3 亿元。Joy Boy 公司主要提供光伏

电站开发服务，目前在河南洛阳有个 70MW 的光伏扶贫项目。公司通过收购

Joy Boy 进军下游光伏电站业务，主要是提供第三方服务，即协助合作方获得

政府批文、跟踪安装过程、协助售电等，并不参与实际的运营。公司从事该

项目每度电可获得 0.5 元的开发服务费，预期毛利率将达到 40%-50%，有助
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于改善公司的盈利状况。公司未来三年内有 300 兆瓦的电站开发计划，其中

100-200 兆瓦会采取这种第三方服务方式，后期也不排除公司自主开发项目。

公司此次收购 Joy Boy 公司，正式进军下游光伏电站开发，我们期待未来公

司在缓解资金压力后开始逐步自建并运营光伏电站。 

 我们的观点：卡姆丹克太阳能（712.HK）是国内领先的单晶硅片生产商，其

生产的高效单晶硅片长期供应海外高端客户，转换效率达到 25%。目前公司

正在积极向下游电站服务、建设和运营拓展，同时公司在马来西亚的工厂目

前已经投产，我们期待公司 2016 年末与供应商的长期合同结束后主营业务毛

利率继续提升，盈利状况得到改善。公司 2016 年中报已经大幅减亏，预计全

年业绩在盈亏平衡点附近，而 2017 年中将能实现盈利，建议投资者关注公司

的下游业务拓展进度以及马来西亚工厂盈利情况。 

 风险提示：产品销售不及预期，价格下降。  

表 1：卡姆丹克太阳能 2016和 2015 年中期业绩主要财务指标变动情况 
RMB'000 2016H1 2015H1 YoY 点评

收入 491,149 566,031 -13.2% 主要是出货量同比下降

销售成本 (460,086) (552,014) -16.7%

毛利 31,063 14,017 121.6%

其他收入 2,917 2,972 -1.9% 主要是银行利息收入

其他收益和亏损 (3,118) (132,714) -97.7% 去年有供应商预付款减值亏损，今年没有

分销及销售开支 (9,091) (8,394) 8.3% 运输开支

行政开支 (23,426) (72,879) -67.9% 主要是去年同期有售出购股权产生的报酬开支，今年没有

融资成本 (5,045) (7,455) -32.3% 贷款减少

除税前亏损 (6,700) (204,453) -96.7%

税项 295 408 -27.7% 税项减免

公司持有人期内亏损 (6,405) (204,045) -96.9%

每股亏损（人民币分） -0.46 -14.66 -96.9%  
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% 

 

机构销售经理联系方式 
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上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何
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沟通，需以本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本

报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

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本公司违反当地的法律或法规或可致使本

公司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）。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，
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