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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1917 5045 7104 8653 

同比增长 5.8% 163.1% 40.8% 21.8% 

净利润(百万元) 390 808 1068 1373 

同比增长 51.2% 107.1% 32.2% 28.5% 

毛利率 34.7% 34.7% 35.4% 35.9% 

净利润率 20.3% 16.0% 15.0% 15.9% 

净资产收益率（%） 5.9% 10.9% 12.6% 14.0% 

每股收益(元) 0.20 0.40 0.54 0.69 

每股经营现金流(元) 0.55 0.20 0.81 1.16 
 

 
投资要点 

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司 17 年业绩同比增 51.21%，18 年 Q1 业绩同比增 67 倍：2017 年公司

实现营业收入 19.17 亿元，同比增长 5.75%。实现归母净利润 3.9 亿元，

同比增长 51.21%，实现扣非归母净利润 3.23 亿元，同比增长 70.93%。拟

每 10 股派发现金红利 0.6 元。2018 年 Q1 公司实现营业收入 5.48 亿元，

同比增长 4.18%，实现归母净利润 1.56 亿元，同比增长 67 倍，系 3 亿元

单晶炉合同确认收入所致，超出市场预期。 

 电站运营提升业绩，高端设备贡献弹性：公司截至 2017 年持有风光电站

规模合计 1GW，在手核准规模 1.2GW。公司电站资源优质，盈利质量较

搞，且随着规模的提升，公司开展集中化管理，有望进一步提升盈利能力。

另一方面，公司高端设备实现突破。光伏领域，顺应行业趋势，单晶硅炉

产销大幅增长。且基于设备优势，公司于乌海自投 5GW 单晶硅材料项目，

预计 18 年达产出货。半导体领域，公司碳化硅设备实现技术突破，引领

进口替代，2018 年上半年已实现对外销售，一季度贡献大幅业绩增量，

成为公司利润新晋增长点。 

 盈利预测：预计公司 18-20 年 EPS 为 0.4 元、0.54 元、0.69 元，对应（4

月 27 日）估值为 12.2 倍、9.2 倍、7.2 倍，首次覆盖予以审慎增持评级。 

 风险提示：光伏装机不及预期；单晶硅片扩产进度不及预期；光伏产品价格

波动过大；设备订单不及预期。 

  

 
＃dyCompany＃ 

京运通 
＃dyStockcode＃ 

601908 
 

 

＃title＃ 

业绩略超预期，电站运营、高端设备渐次发力 
 ＃createTime1＃ 

2018 年 05 月 02 日 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

 

公司公布 17 年年报及 18 年一季报：2017 年公司实现营业收入 19.17 亿元，同比

增长 5.75%。实现归母净利润 3.9 亿元，同比增长 51.21%，实现扣非归母净利润

3.23 亿元，同比增长 70.93%。拟每 10 股派发现金红利 0.6 元。 

2018 年 Q1 公司实现营业收入 5.48 亿元，同比增长 4.18%，实现归母净利润 1.56

亿元，同比增长 67 倍，实现扣非归属净利润 1.17 亿，同比增长 13 倍。 

一、业绩略超预期，新能源发电大幅增长 

2017 年公司实现营业收入 19.17 亿元，同比增长 5.75%。实现归母净利润 3.9 亿元，

同比增长 51.21%。主要系高端装备、新能源发电、节能环保三大业务板块营业收

入均有不同幅度的提升，新材料业务因公司迁移产能规模略有收缩，但公司整体

实现业绩的大幅增长。 

2018 年一季度实现营业收入 5.48 亿元，同比增长 4.18%，实现归母净利润 1.56

亿元，同比增长 67 倍，实现扣非归属净利润 1.17 亿，同比增长 13 倍。主要系设

备及电力收入增长所致。2017 年 12 月公司以融资租赁的方式出售软轴单晶硅炉，

协议总金额合计 3 亿元人民币，该合同已于 2018 年一季度确认收入。 

 

表 1、公司 2017 年财务数据一览 

单位：亿元 2017 2016 同比 2017Q4 2016Q4 同比 

营业收入 19.17 18.13 5.74% 6.17 4.41 39.91% 

毛利率 34.75% 34.11% 0.64% 21.35% 19.75% 1.60% 

营业利润 3.81 2.35 62.13% 0.27 -0.78 134.88% 

利润总额 3.83 2.72 40.81% 0.21 -0.64 132.81% 

归母净利润 3.9 2.58 51.16% 0.25 -0.43 159.37% 

净利率 19.28% 14.34% 4.94% 3.86% -11.38% 15.24% 

股本 19.95 19.97 -0.10% 19.95 19.97 -0.10% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 1、17 年实现营收 19.2 亿，同比增长 5.7%  图 2、17 年实现净利润 3.9 亿，同比增长 51.2% 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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2017 年公司综合毛利率提升 0.64 个百分点至 34.75%，净利润率提升 4.94 个百分

点，至 19.28%。盈利能力显著提升，主要系高盈利的发电业务占比提升所致。 

 

图 3、公司业务结构有所调整，电力收入占比提升  图 4、2017 年净利率提升 4.9 个百分点 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司主营业务为高端装备制造、新能源发电、新材料和节能环保四大产业。分业

务看：（1）高端装备业务：实现营业收入 2.77 亿元，较去年同期增长 3.36%，稳

中略有提升。（2）新能源发电业务：实现营业收入 8.85 亿元，较去年同期增长

69.13%，涨幅较大。（3）新材料业务：实现营业收入 1.18 亿元，较去年同期下降

78.52%，减幅较大，主要系产能迁移影响。（4）节能环保业务：实现营业收入 1.65

亿元，较去年同期大幅增长 120.49%。 

表 2、公司分版块业务数据一览 

单位：亿元 营业收入 营业成本 毛利率 收入同比 成本同比 毛利率同比 

分行业 

高端装备业务 2.77 1.64 40.86% 3.36% 27.93% -11.36% 

新材料业务 1.18 1.50 -27.68% -78.52% -65.62% -47.91% 

新能源发电业务 8.85 3.44 61.11% 69.13% 86.11% -3.55% 

节能环保业务 1.65 1.59 3.42% 120.49% 54.34% 41.39% 

分产品 

设备 2.77 1.64 40.86% 3.36% 27.93% -11.36% 

硅棒、硅锭 0.19 0.21 -8.90% -85.04% -74.63% -44.71% 

硅片 0.98 1.29 -31.37% -76.50% -63.51% -46.78% 

电力 8.85 3.44 61.11% 69.13% 86.11% -3.55% 

脱硝催化剂 0.75 0.68 8.71% 121.97% 2.92%   

环保工程 0.90 0.91 -0.95% 119.28% 146.28% -11.07% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

二、财务数据良好，融资渠道畅通 

公司费用略增，整体费用率稳健。期间费用率为 19.12%，同比提升 2.75 个百分

点。其中，销售费用率同比变动 0.15 个百分点，至 1.36%。管理费用率同比变动

0.29 个百分点，至 9.16%。财务费用率同比变动 2.31 个百分点，至 8.6%，主要系

公司债券利息增加所致。 
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图 5、公司期间费用率稳定  图 6、资产负债率较低，融资渠道畅通 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资产负债率稳定，融资渠道畅通。2017 年公司资产负债率提升 3.5 个百分点，至

51.04%，近年财务杠杆水平稳定。公司通过多元化融资工具，结合银行和资本市

场融资工具，保障融资能力，满足公司发展的资金需求，并尽量降低融资成本。 

2017 年应收账款 10.2 亿元，同比增长 86.18%，主要系光伏补贴尚未到账所致。

在建工程 6.54 亿，同比下降 38%，固定资产 69.9 亿，同比增加 52%，系部分电

站项目建成转固所致。 

 

三、四大板块协同发展，光伏与半导体业务并重 

公司主营业务为高端装备制造、新能源发电、新材料和节能环保四大产业。公司

规划将继续以光伏行业为立足点，强化主营业务，并在半导体相关行业通过多种

渠道寻求新的业务方向。 

 高端装备业务 

该业务主要包括光伏及半导体设备的设计、研发及制造，主要产品包括单晶硅生

长炉、多晶硅铸锭炉、区熔单晶硅炉及其他精密设备。 

光伏设备方面，顺应行业趋势，单晶硅生长炉出货占比提升。2017 年公司外销软

轴单晶硅炉占比重较大，多晶硅铸锭炉、金刚线开方机销量稳定，但占比有所下

降。2017 年 12 月公司以融资租赁的方式出售软轴单晶硅炉，协议总金额合计 3

亿元人民币，已于 2018 年一季度确认收入，带动公司 18 年 Q1 营收及业绩同比

大幅增长。 

此外，公司自行研发的金刚线晶硅切片机于 2017 年下半年完成满载试切，切割品

质与成本数据处于行业领先水平，现已投入使用。 
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表 3、公司单晶硅炉销售占比较大 

主要产品 生产量 销售量 库存量 
生产量比上

年增减（%） 

销售量比上年

增减（%） 

多晶铸锭炉（台） 25 23 10 -80.92 -82.44 

单晶硅炉（台） 298 198 100 - - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

半导体设备方面，碳化硅设备实现外销，进口替代在即。公司启动碳化硅晶体生

长设备的研制工作以实现进口替代，为加快我国碳化硅产业化进程做出贡献，2018

年上半年，该设备已经实现对外销售。一方面，体现公司研发和制造实力，另一

方面，该业务将会为公司带来较大业绩弹性，成为新晋业绩增长点。 

 新能源发电业务 

新能源发电业务主要为光伏发电和风力发电。公司 2012 年进入光伏发电领域，主

要投资集中式电站，2014 年开始建设分布式电站项目，2015 年开始涉足风力发电

项目，近年新能源发电毛利占比过半，成为公司主要的业绩贡献。 

自持电站规模接近翻倍，新增装机分布式占比近半。2017 年底公司持有 46 个电

站，规模合计 1.05GW，较去年同期增长 76.58%。其中，2017 年新增地面电站并

网装机容量 209.30MW，新增分布式电站并网装机容量 190.62MW，合计近

400MW。同时，公司在手已核准的规模接近 1.2GW，项目储备丰富，电站规模有

望持续扩张。 

图 7、公司 17 年累计持有 1.05GW 电站，在手已核准规模接近 1.2GW 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分散式建设集中化管理，益于发挥规模效应。由于分布式光伏电站，具有单个项

目规模较小、地理位置分散、售电情况各异等特点，运维及管理分散，难以摊薄

成本。目前公司装机规模已达到 GW 级别，有能力对子项目实施集中监控。为保

障发电效率，提升盈利水平，公司已在北京总部设立光伏电站集中监控中心，2017

年，新增的风力发电集中监控系统也已安装调试完毕，进入运行阶段。预计集中
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化的管理方式益于公司进一步控制成本、提升营业收入。 

 

 新材料业务 

新材料业务主要产品包括多晶硅锭及硅片、单晶硅棒及硅片、区熔单晶硅棒，其

中，多晶及单晶产品主要应用于光伏领域，区熔单晶硅棒可满足大功率电子器件

的半导体领域应用需求。 

光伏领域，大手笔扩产单晶，收缩多晶产能。公司 2017 年 6 月启动乌海年产能

5GW 的单晶硅片业务，2017 年 10 月工程主体部分完成，预计 2018 年将贡献部

分利润。同时，考虑产能迁移和风险控制等因素，公司主动收缩多晶硅片产能 

半导体领域，技术突破，产销放量。半导体方面，公司取得突破，用于 IGBT、

晶闸管和大功率MOSFET的区熔硅半导体产品在国内外市场实现销售收入 300多

万元，同比增长超过 80%。公司将受益于新能源汽车和轨道交通的快速发展，核

心电力电子器件的国产化。 

 节能环保业务 

节能环保业务主要为脱硝催化剂业务和环保工程业务： 

行业市场集中度提升。受到节能减排政策性的压力影响和火电厂大气污染排放标

准时间表的推动，脱硝改造从 2012 年起开始提速，需求量持续增长。随着国内脱

硝行业市场发展，进入行业较早的外资企业已开始逐步退出市场，国内小型企业

由于资金周转困难面临被市场淘汰，市场份额开始向大型企业集中。 

公司双管齐下，节能环保业务快速发展。公司于 2013 年全资收购子公司进军节能

环保领域，2017 年，公司销售管理并重，一方面，加强销售队伍建设，挖掘潜在

市场。另一方面，完善成本管理体系，提质增效，同时积极寻求对外合作机会。

2017 年节能环保事业部实现营业收入 1.65 亿元，较去年同期大幅增长 120.49%。

未来，公司也将受益于行业市场集中度提升。 

四、盈利预测 

预计公司 18-20 年 EPS 为 0.4 元、0.54 元、0.69 元，对应（4 月 27 日）估值为 12.2

倍、9.2 倍、7.2 倍，首次覆盖予以审慎增持评级。 

五、风险提示 

1、光伏装机不及预期；2、单晶硅片扩产进度不及预期；3、光伏产品价格波动过

大；4、设备订单不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3183 7572 10698 13032  营业收入 1917 5045 7104 8653 

货币资金 812 1731 2437 2968  营业成本 1251 3296 4589 5550 

交易性金融资产 50 0 0 0  营业税金及附加 30 76 107 130 

应收账款 1021 2694 3793 4620  销售费用 26 66 85 100 

其他应收款 34 133 187 228  管理费用 176 444 604 718 

存货 416 966 1361 1658  财务费用 165 334 595 687 

非流动资产 10269 16244 18565 20747  资产减值损失 -34 -34 -34 -34 

可供出售金融资产 695 695 695 695  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 50 50 50 50  投资收益 27 27 27 27 

投资性房地产 53 0 0 0  营业利润 381 890 1185 1530 

固定资产 6989 10865 13223 15432  营业外收入 5 5 5 5 

在建工程 655 2822 2822 2822  营业外支出 3 3 3 3 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 383 892 1187 1532 

无形资产 169 164 160 155  所得税 13 104 139 179 

资产总计 13451 23816 29263 33779  净利润 370 788 1048 1352 

流动负债 2843 12352 16571 19599  少数股东损益 -20 -20 -20 -20 

短期借款 598 7107 9228 10653  归属母公司净利润 390 808 1068 1373 

应付票据 601 1400 1972 2402  EPS(元) 0.20 
 

0.40 0.54 0.69 

应付账款 663 1546 2178 2653       

其他 981 2298 3193 3892  主要财务比率     

非流动负债 4023 4081 4261 4396  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 1518 1590 1684 1797  成长性     

其他 2505 2491 2576 2599  营业收入增长率 5.8% 163.1% 40.8% 21.8% 

负债合计 6866 16433 20832 23996  营业利润增长率 62.1% 133.7% 33.1% 29.1% 

股本 1995 1996 1996 1996  净利润增长率 51.2% 107.1% 32.2% 28.5% 

资本公积 2899 2899 2899 2899       

未分配利润 1544 2352 3421 4794  盈利能力     

少数股东权益 22 2 -19 -39  毛利率 34.7% 34.7% 35.4% 35.9% 

股东权益合计 6586 7383 8431 9783  净利率 20.3% 16.0% 15.0% 15.9% 

负债及权益合计 13451 23816 29263 33779  ROE 5.9% 10.9% 12.6% 14.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债率 51.0% 69.0% 71.2% 71.0% 

净利润 370 808 1068 1373  流动比率 1.12 0.61 0.65 0.66 

折旧和摊销 374 486 670 820  速动比率 0.95 0.52 0.55 0.57 

资产减值准备 -34 288 214 161       

无形资产摊销 28 28 28 28  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.15 0.27 0.27 0.27 

财务费用 169 334 595 687  应收帐款周转率 2.09 2.46 1.98 1.86 

投资损失 -27 -27 -27 -27       

少数股东损益 -20 -20 -20 -20  每股资料(元)     

营运资金的变动 215 1387 942 660  每股收益 0.20 0.40 0.54 0.69 

经营活动产生现金流量 1099 397 1612 2324  每股经营现金 0.55 0.20 0.81 1.16 

投资活动产生现金流量 -1738 -6401 -3002 -3000  每股净资产 3.29 3.70 4.23 4.92 

融资活动产生现金流量 316 6922 2096 1208       

现金净变动 -323 919 706 532  估值比率(倍)     

现金的期初余额 726 812 1731 2437  PE 25.32 12.23 9.25 7.20 

现金的期末余额 403 1731 2437 2968  PB 1.51 1.34 1.17 1.01 
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