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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

4.6 亿收购集团光伏资产，力促清洁能源产业转型升级 

 
 [Table_Summary]  事件：11 月 24 日，公司董事会审议通过 4.6 亿元现金收购正利

新能源 49%股权和库布其生态 70%股权方案。 

观点：一波三折，4.6 亿元低价收购集团光伏资产。为注入集团

光伏资产，促进产业升级，公司收购过程可谓一波三折。从最初的发

行股份及支付现金相结合方案，调整为 6.4 亿元现金收购，至目前的

4.6 亿元现金收购方案，只为尽快注入具有良好盈利能力的光伏资产。

本次收购基本按净资产收购，正利新能源 49%股权和库布其生态 70%

股权分别对应 1.4 亿元和 3.2 亿元，总计 4.6 亿元，增值率 0.41%。 

正利新能源和库布其生态光伏发电规模分别为 110MW 和 200MW，

分别于 2015 年 1 月和 2016 年 6 月并网发电。其中正利新能源 2017

年 1-9 月、2016 年度实现营业收入 1.21 亿、1.44 亿，净利润 0.54

亿、0.59 亿；净利率为 45.15%、41.11%。库布其生态 2017 年 1-9 月、

2016 年营业收入 2.04 亿、1.07 亿，净利润 1.08 亿、0.67 亿；净利

率为 53.02%、62.72%。本次收购将有利于提高公司 ROE，显著改善公

司业绩水平及结构，将带动公司向清洁能源产业加速转型升级。 

预计后续继续做大做强光伏产业。集团公司还拥有迎宾廊道和亿

源新能源总计 290MW 光伏资产，预计待时机成熟时，有望继续注入上

市公司。公司结合沙漠治理，构建“生态修复+光能发电+特色种养+

观光+精准扶贫”产业链具有良好生态及经济效益。 

传统业务氯碱产业链维持高景气。公司拥有 PVC、烧碱、煤炭权

益产能 20.5、16.4、700 万吨，保障公司基本业绩。17 年初以来 PVC

与烧碱价格受益供需格局转好，最高涨幅分别高达 25%、50%，两产品

价格每上涨 1000 元，分别增厚 EPS 0.05 和 0.04 元。 

盈利预测与投资评级。假设光伏资产 2017 年并表，我们预计公

司 2017-2019 归母净利分别为 4.45 亿元、5.16 亿元、5.66 亿元，对

应 EPS 0.16/0.19/0.21 元，PE 34X/29X/27X，维持“推荐”评级。 

风险提示：光伏补贴政策风险、公司主要产品价格大幅波动。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11,047 14,506 15,559 15,992 

（+/-%） 37.1% 31.3% 7.3% 2.8% 

净利润(百万元） 258 445 516 566 

（+/-%） 97.7% 72.0% 16.0% 9.8% 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.16 0.19 0.21 

市盈率(PE) 59.0 34.4  29.6  27.0  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,739/2,090 

总市值/流通(百万元) 15,283/11,660 

12 个月最高/最低(元) 7.93/5.58 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 3,935 5,722 6,784 7,901 营业收入 11,047 14,506 15,559 15,992

应收票据 1,090 1,090 1,090 1,090 营业成本 9,812 12,670 13,566 13,944

应收账款 861 1,131 1,213 1,247 营业税金及附加 84 110 118 121

预付账款 402 519 556 571 销售费用 229 300 322 331

存货 539 696 745 766 管理费用 218 286 307 316

其他流动资产 2,255 2,255 2,255 2,255 财务费用 413 484 439 366

流动资产合计 9,082 11,412 12,642 13,829 资产减值损失 58 40 40 40

其他长期投资 1 1 1 1 公允价值变动收益 -153 40 40 40

长期股权投资 4,774 4,774 4,774 4,774 投资收益 288 150 150 150

固定资产 5,540 5,302 5,078 4,868 营业利润 368 805 957 1,065

在建工程 1,221 1,343 1,478 1,625 营业外收入 155 155 155 155

无形资产 1,803 1,803 1,803 1,803 营业外支出 10 10 10 10

其他非流动资产 868 868 868 868 利润总额 513 951 1,103 1,210

非流动资产合计 14,208 14,091 14,002 13,940 所得税 121 224 260 285

资产合计 23,290 25,503 26,644 27,769 净利润 392 726 843 925

短期借款 3,592 3,951 4,070 4,192 少数股东损益 134 282 327 359

应付票据 1,022 1,022 1,022 1,022 归属母公司净利润 258 445 516 566

应付账款 1,746 2,255 2,414 2,482 NOPLAT 539 871 952 979

预收款项 154 202 217 223 EPS（摊薄） 0.09 0.16 0.19 0.21

其他应付款 371 371 371 371

一年内到期的非流动负债 983 1,179 1,179 1,179

其他流动负债 414 414 414 414 主要财务比率

流动负债合计 8,282 9,394 9,687 9,882 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 155 171 176 181 成长能力

应付债券 3,593 3,952 3,952 3,952 营业收入增长率 37.1% 31.3% 7.3% 2.8%

其他非流动负债 792 792 792 792 EBIT增长率 209.8% 61.7% 9.3% 2.8%

非流动负债合计 4,540 4,915 4,920 4,925 归母公司净利润增长率 97.7% 72.0% 16.0% 9.8%

负债合计 12,821 14,309 14,607 14,807 获利能力

归属母公司所有者权益 9,566 10,011 10,526 11,092 毛利率 11.2% 12.7% 12.8% 12.8%

少数股东权益 908 1,190 1,516 1,875 净利率 3.5% 5.0% 5.4% 5.8%

所有者权益合计 10,474 11,200 12,043 12,968 ROE 2.7% 4.4% 4.9% 5.1%

负债和股东权益 23,295 25,509 26,649 27,775 ROIC 4.0% 5.8% 6.0% 5.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 55.0% 56.1% 54.8% 53.3%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 87.0% 89.7% 84.4% 79.4%

经营活动现金流 -633 1,302 1,354 1,350 流动比率 109.7% 121.5% 130.5% 139.9%

现金收益 888 1,184 1,243 1,242 速动比率 103.2% 114.1% 122.8% 132.2%

存货影响 160 -157 -49 -21 营运能力

经营性应收影响 525 -427 -159 -89 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 -997 557 174 73 应收账款周转天数 28 28 28 28

其他影响 -1,209 145 145 145 应付账款周转天数 64 64 64 64

投资活动现金流 472 38 23 6 存货周转天数 20 20 20 20

资本支出 363 -152 -167 -184 每股指标（元）

股权投资 218 150 150 150 每股收益 0.09 0.16 0.19 0.21

其他长期资产变化 -109 40 40 40 每股经营现金流 -0.23 0.48 0.49 0.49

融资活动现金流 2,584 446 -315 -238 每股净资产 3.49 3.65 3.84 4.05

借款增加 2,650 931 124 127 估值比率

财务费用 -413 -484 -439 -366 P/E 59 34.4 29.6 27.0

股东融资 -85 0 0 0 P/B 1.6 1.5 1.5 1.4

其他长期负债变化 432 0 0 0 EV/EBITDA 24.2 17.3 16.2 16.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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