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公司纪要 

保利协鑫 3800 HK 

基本面向好，估值处于较低水平 

 预计中国2015年全年装机量在17GW左右，同比增长30%以上，保障了对

上游硅料产品的需求。 

 通过硅烷流化床技术的以及自备电厂的应用，我们预计公司2015年的多晶

硅生产成本可降至13美元/公斤左右 

 公司在过去5年的年的1月份平均收益率高达24%，我们认为今年一月中国

将出台一些光伏政策有关，从而对股价形成了催化剂的效果。 
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中国光伏行业持续推进，多晶硅需求得到保证：我们预计2015年全球光伏需求超过50GW，

较上年增长16-17%。而中国市场在2014年的基础上，将进一步发展中东地区分布式光伏，预

计2015年全年装机量在17GW左右，同比增长30%以上，从而保障了对上游硅料产品的需求。

作为全球最大的多晶硅和硅料生厂商，保利协鑫将由此收益。 

多晶硅产能释放，生产成本持续下降：公司2015年多晶硅产能将扩增至10万吨，预计产量会

在7.5-8万吨左右，同比增长15-23%；并且，在FBR生产线分步建成及自备电厂投入运营的情

况下，多晶硅综合成本将进一步下降至13美元/公斤左右，大幅提升了公司的盈利能力。 

一月效应值得期待：统计发现，保利协鑫每年1月份的股价表现都特别好，2011-2014年1月份

的平均收益率高达24%。据此，我们认为可能与每年年初会密集出台一些光伏政策有关，从

而对股价形成了催化剂的效果。 

估值吸引：市场估算公司2014、2015财年的每股收益分别为0.14港元/股和0.20港元/股，以当

前的股价，对应市盈率分别为13倍和9倍，低于过去5年的中位数（静态市盈率：13.6倍；动

态市盈率：16.7倍）。而我们认为，在国内光伏行业复苏的大背景下，公司未来三年业绩将维

持中高速增长。目前公司估值处于较低水平，值得投资者长期关注。 

图1. 基本财务信息 

 

来源：软库中华、公司资料 

 

公司资料  (3800 HK)

建议 未有评级

现价 (港元) 1.83

目标价 (港元) -

过去12个月波动区间 (港元) 1.66-3.17

市值 (百万港元)           28,345.2 

每日成交额 (百万港元)                280.1 

公众持股量 (%) 67.5

数据来源: 彭博

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

总收入 (百万港元) 25,505.6 22,348.0 25,530.0 17,222.0

 收入增长率  (YoY) 38.1% -12.4% 14.2% 52.4%

税前收入 (百万港元) 5,839.1 (3,261.4) (255.7) 1,301.5

  税前收入增长率  (YoY) 5.3% n.a. -92.2% n.a.

净利润  (百万港元) 4,570.0 (3,385.3) (445.8) 1,013.4

 净利润增长率  (YoY) 4.1% n.a. -86.8% n.a.

基本每股收益 (港元仙) 27.6 (22.7) (4.3) 5.8

每股股利 (港元仙) 5.5 0.0 0.0 0.0

P/E (x) 6.6 n.a. n.a. n.a.

P/B (x) 1.4 1.7 1.8 1.7
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公司背景 

保利协鑫能源（“保利协鑫”）成立于 1996 年，2007 年于香港联交所上市。上市初期，公司主要从事热电厂（包括

火电、生物质发电和垃圾发电）的开发、管理和经营。2009、2010 年,公司依次收购了江苏中能和高佳太阳能 100%

股权，开始涉足多晶硅和硅片的生产、销售业务，并于近年将业务逐步向光伏电站延伸，从而形成了以光伏两端业

务为主，传统热电为辅的业务结构。截止 2014 年上半年，公司多晶硅料和硅片销售、电力业务和其他业务占比分别

为 67%、22%和 11%（图 2）。 

图2. 保利协鑫2013财年和2014财年上半年的收入细分 (以业务分类) 

    

来源：公司资料、软库中华 

*其他包括煤炭销售、硅锭和组件销售等 

多晶硅及硅片 

多晶硅是生产多晶硅片的主要原材料，公司生产的多晶硅大部分会留给自用生产硅片，只有少部分对外销售，2014

年上半年多晶硅自耗比例约 80%左右。 

公司目前拥有 6.5 万吨改良西门子法多晶硅产能，规模全球第一，市占率约 1/4 左右。公司正在通过对改良西门子法

生产线进行技术改造实现 1 万吨产量增长；同时也在积极推进 2.5 万吨硅烷流化床（FBR）产能建设，其中 3000 吨

FBR 产能已建成；约 6000-9000 吨正在安装调试，预计 2015 年一季度正式运营；而另外 1.5 万吨 FBR 产能也将在 2015

年内陆续建成并投入生产。届时，公司多晶硅总产能将达到 10 万吨，市占率上升至 1/3 左右。 

多晶硅片方面，公司拥有硅片产能 13GW，短期内暂时没有扩展计划。产品主要包括鑫多晶 S1、S2、S3、P 型，鑫

单晶 G1、G2，以及 N 型。近年来，公司着力发展高效多晶硅片产品 S2 和 S3，并且提升了单晶产品在出货量中的

占比。2014 年高效多晶 S2、S3、鑫单晶 G2 和 N 单晶占比分别为 50%、38%、10%和 2%。与原普通多晶硅片相比，

高效多晶可获得 10-20%的销售溢价。 

生产成本上，与西门子法相比，FBR 技术具有投资小、建设期短、生产效率高、耗电量小(FRB 制造多晶硅用电量为 

25 度/公斤,比西门子法低 40 度/公斤)等优点。据公司介绍，FBR 技术目前的现金成本可以控制在 5.8 美元/公斤，

全成本约 9 美元/公斤（包括折旧、研发、财务费用等）；另一方面，随着公司 350MW 自备电厂在 2015 年一季度投

入运营，改良西门子法产品线约 2 万吨产能的成本将下降至 12-13 美元/公斤。 

我们预计，总体上公司 2015 年多晶硅加权平均成本将由目前的 15 美元/公斤降至 13 美元/公斤左右，而这将大幅提

升保利协鑫的盈利能力。按照计划，公司 15 年将产销多晶硅约 7.5-8 万吨，假设硅烷流化床生产线顺利达产，则粗
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略估计由于多晶硅生产成本的下降能够为公司节省约 11.63-12.4 亿港元，相当于 EPS 为 0.075-0.08 港元/股，约占 2014

年净利润 55-59%。 

图3. 2009-2015年保利协鑫能源多晶硅及硅片产能 

 

来源：软库中华、公司资料 

电力业务 

公司的电力业务包括在国内营运的热电厂（包括垃圾发电厂）、光伏电厂及风力发电厂。截止 2014 年 6 月 30 日，公

司三类电厂的权益装机容量依次为 839.3 兆瓦、259.3 兆瓦和 49.5 兆瓦。 

光伏电站方面，公司于 2014 年 5 月通过承配森泰集团（0451 HK）配售新股，获得了森泰集团控股权（占已发行股

份比例 62.3%），并改名为“协鑫新能源”，致力于将其打造为光伏电站上市平台。按照计划，截至 2014 年底，协鑫

新能源将通过收购、合建总共持有 600MW 光伏装机容量，其中大部分为地面电站；而未来将继续以每年 1-1.5GW

的速度新增装机容量，并且也会更多的参与分布式光伏电站的建设运营。 

与此同时，保利协鑫目前持有的 320 兆瓦地面电站和 3 兆瓦屋顶光伏电站也计划于未来两年中逐步转移至协鑫新能

源里，从而使两个上市公司中的业务结构更加清晰。而这种将光伏上下游业务分置于两个平台中运营的安排，除了

能够让每个公司专注于自身业务外，更重要的是，有助于提升公司光伏电站业务的资产估值，进而降低公司的股权

融资成本。 

此外，公司方面认为，热电厂、风力发电厂及其相关业务不会是未来发展重点，预期将维持年复 10%左右的稳定增

长，且不排除分拆的可能性。 

我们假设，协鑫新能源 2015 年可用于发电的有效装机容量为 1GW，年平均利用小时数为 1400 小时，上网电价 0.9

元人民币/度，净利润率 10%，则预计保利协鑫应占净利润约为 1 亿港元；若其他电厂收益以 10%的增速和 8.5%的净

利润率估算（2013 年公司电力分部净利润率为 8.5%），则这部分业绩在 6.9 亿左右，电力业务合计约能贡献 7.9 亿净

利润，折合每股收益 0.052 港元/股。 
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图4. 截止2014年上半年保利协鑫电力业务数据 

 

来源：软库中华、公司资料 

投资亮点 

中国光伏行业持续推进，多晶硅需求得到保证： 随着新兴市场的兴起，以及中、美、日市场的稳步增长，我们预

计 2015 年全球光伏需求超过 50GW，较上年增长 16-17%。而中国市场在 2014 年的基础上，将进一步发展中东地区

分布式光伏，预计 15 年全年装机量在 17GW 左右，同比增长 30%以上，从而保障了对上游硅料产品的需求。作为

全球最大的多晶硅和硅料生厂商，保利协鑫将由此收益。 

多晶硅产能释放，生产成本持续下降：按上述介绍，公司 2015 年多晶硅产能将扩增至 10 万吨，预计产量会在 7.5-8

万吨左右，较上一年同比增长 15-23%；并且，在 FBR 生产线分步建成及自备电厂投入运营的情况下，多晶硅综合

成本将进一步下降至 13 美元/公斤左右，大幅提升了公司的盈利能力。 

空头情绪集中释放，股价迎来错杀良机：2014 年 9 月份以来，保利协鑫股价持续回落，自阶段性高点 3.08 港元/股，

最大跌幅超过 46%，主要原因包括如下几个方面：第一，公司原计划出售旗下多晶硅片业务，或引致 15 年业绩低

于预期，打击了投资者信心；第二，美、韩多晶硅厂商突击进口，以及年前的光伏装机淡季，使得多晶硅市场需求

有所回落，进而导致多晶硅价格从 14 年 10 月最高累计下跌了 9.2%；第三，国际原油价格持续下跌，而原油与新能

源之间存在部分替代效应，造成港股新能源板块整体回落；第四，2014 年 12 月中旬，美国宣布对中国光伏产品“二

次双反”终裁结果。 

对此，我们评估认为，上述四条致使保利协鑫股价下跌的原因并不会对公司基本面造成太大的影响。首先，公司目

前已经撤销了关于出售硅片业务的决定，也明确表示短期内不会有再出售的打算，转而致力于将光伏上游业务做大

做强；其次，目前中国商务部已认定，此前进口多晶硅的突击审批严重违反了“关于暂停太阳能级多晶硅贸易加工

进口业务受理”的公告（“58 号文”），并正在处理相关事宜，预计 15 年一季度能够看到相关效果。而我们预期，

随着年后光伏市场的逐渐回暖，多晶硅价格仍将维持在 20-22 美元/公斤附件波动，不会呈现大幅度下跌的趋势；再

者，根据《SBI 每日快报 20150109》中的分析，我们认为国际原油继续下跌的空间有限；并且，实际上国内石油发

电的使用量很少，对光伏行业的基本面影响并不显著；最后，就美国光伏“双反”事件而言，一方面此次“双反”

主要针对产业链中游的电池和组件环节，并没有包括上游多晶硅和硅片的制裁，所以对保利协鑫的影响主要是间接

的；另一方面，此事件有可能会使得中国商务部出台更为强硬的对抗措施，严格限制美国的多晶硅进口，从而为保
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利协鑫释放出更多的进口替代空间。事实上，在 2012 年中国发起对欧、美、韩多晶硅“双反”后，保利协鑫等中国

多晶硅企业就由此获得了宝贵的发展时间，成为了“双反”的最大受益方。 

如表 3 所示，进一步对比保利协鑫 2014 年与 2015 年同期的各项数据，我们可以发现,公司业务规模、业务水平以及

盈利能力均有所提高，但股票价格折让超过 35%，即为负面消息引起的短期市场错杀，是比较好的投资时点。 

图5. 2014与2015年同期保利协鑫各项数据对比 

 

来源：软库中华、公司资料 

*表中，盈利性及业务项均为截止于上年末的数据 

一月效应值得期待：统计发现，保利协鑫每年 1 月份的股价表现都特别好，2011-2014 年 1 月份的平均收益率高达

24%。据此，我们认为可能与每年年初会密集出台一些光伏政策有关，从而对股价形成了催化剂的效果。结合公司

现阶段的发展情况，一季度的催化剂可能包括如下几个方面：第一，中国商务部对暂停光伏贸易加工进口相关政策

进一步落实，严格限制美、韩多晶硅进口；第二，国内可再生能源配额制正式出台；第三，中国中东部地区分布式

光伏额外补贴政策细则落地；第四，国家能源局启动太阳能发展“十三五”规划编制工作，制定 2016-2020 年发展

目标，并展望至 2030 年，从而提振市场预期；第五，公司自备电厂将于 2015 年一季度正式运营，有效降低多晶硅

生产成本；第六，2014 年业绩较上年扭亏为盈，盈利预喜等。 

图6. 保利协鑫过去5年月平均收益率 

 

来源：软库中华、公司资料 

股票沽空比例增加，成交量萎缩。个股沽空比例等于即日卖空量在成交量中的占比，常被用作投资者情绪指标，反

映市场对该股票的悲观程度。如图 7 所示，保利协鑫近期的沽空比例明显提高，1 月 6 日-9 日的平均沽空比例接近

20%，而对比之下，2014 年全年的平均沽空仅 8.9%，表明市场对公司前景极度悲观。然而，基于上述分析，我们认

为公司基本面并没有显著恶化；相反，随着国内光伏行业的复苏，公司业务也在逐步回暖，即此次股价的连续下挫
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及沽空比例的放大属于市场的过度反应。事实上，从股价与沽空比例关系的历史表现中，我们也可以发现，往往当

沽空比例上升至高点时，股价正处于阶段性低点。 

技术分析方面，公司股价目前维持在 1.73-1.91 港元附近横盘整理，成交量较前期显著缩小，日均成交金额不足 1 亿

港元，而 2014 年全年日均成交金额大约在 3.8 亿港元左右。股价低位盘整缩量，说明市场分歧逐步减少，股价继续

下跌的空间不大。我们统计了自 2012 年 7 月起至今每一次股价处于低位时的成交量表现，平均成交金额约 1.3 亿港

元，小于前后均值，也验证了这一观点。 

图7. 保利协鑫股票价格与沽空比例 

 

来源：软库中华、WIND 资讯 

 

图8. 保利协鑫技术走势 

 

来源：软库中华、WIND 资讯 
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估值吸引：除了基本面和技术面良好外，公司目前估值也有足够的吸引力。市场估算公司 2014、2015 财年的每股收

益分别为 0.14 港元/股和 0.20 港元/股，以当前的股价，对应市盈率分别为 13 倍和 9 倍，低于过去 5 年的中位数（静

态市盈率：13.6 倍；动态市盈率：16.7 倍）。而我们认为，在国内光伏行业复苏的大背景下，公司未来三年业绩将维

持中高速增长。目前公司估值处于较低水平，值得投资者长期关注。 
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图9. 可比公司 

 

来源：软库中华、公司资料 

 

图10. 每股信息 

 

来源：软库中华、公司资料 

 
图11. 利润表（港元百万） 

 

来源：软库中华、公司资料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

去年 今年 明年

保利协鑫能源 3800 HK 28,345.2 280.0 24.6 12.5 9.2 1.7 221.3

兴业太阳能 750 HK 8,358.7 46.8 12.3 10.0 7.7 2.4 25.2

阳光能源 757 HK 899.3 1.7 n.a. n.a. n.a. 0.6 145.4

卡姆丹克 712 HK 1,475.3 5.1 n.a. 24.3 13.7 0.7 7.4

君阳太阳能 397 HK 804.8 4.4 5.3 n.a. n.a. 0.3 (53.4)

协鑫新能源 451 HK 13,871.8 48.7 n.a. n.a. n.a. 5.7 252.1

中国风电 182 HK 4,428.4 18.9 16.9 10.5 6.6 0.8 9.6

联合光伏 686 HK 4,361.3 36.4 n.a. 66.7 18.9 2.3 465.3

顺丰清洁能源 1165 HK 17,312.8 33.2 n.a. 33.1 16.0 2.3 211.5

平均 8,873.1 52.8 14.7 26.2 12.0 1.9 142.7

P/E (x)

P/book (x)
净负债/

总权益
公司 股票代号

市值

（百万港元）

过去三个月每
日平均成交额  

(百万港元)

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

每股收益  (港元仙)

  - 基本 (港元仙) 27.6 (22.7) (4.3) 5.8

  - 摊薄 (港元仙) 27.6 (22.7) (4.3) 5.8

股利每股收益  (港元仙) 5.5 0 0 0

每股净资产 (港元) 1.33 1.05 1.04 1.09

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

收入 25,505.6 22,348.0 25,530.0 17,222.0

销售成本 (17,039.3) (20,598.9) (22,490.4) (13,544.2)

毛利 8,466.3 1,749.1 3,039.6 3,677.9

行政开支 (1,699.5) (1,899.5) (1,785.6) (1,127.1)

融资成本 (1,166.3) (2,309.3) (2,415.6) (1,405.6)

其他收入及支出 238.7 (801.7) 905.9 156.3

税前收入 5,839.1 (3,261.4) (255.7) 1,301.5

所得税 (1,269.2) (123.9) (190.1) (288.1)

净利润 4,570.0 (3,385.3) (445.8) 1,013.4

股东应占利润 4,274.9 (3,515.5) (664.3) 900.4
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图12. 资产负债表 (港元百万) 

 

来源：软库中华、公司资料 

 
图13. 现金流量表 (港元百万) 

 

来源：软库中华、公司资料  

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

非流动资产

物业、厂房及设备 41,181.3 42,232.5 43,995.1 45,439.3

预付租赁款项 1,128.0 1,727.3 1,811.1 1,803.4

商誉及其他无形资产 1,061.7 898.6 853.0 830.0

其他 2,102.0 791.1 1,926.0 1,294.7

非流动资产总计 45,472.9 45,649.5 48,585.2 49,367.4

流动资产

存货 3,626.7 2,247.8 1,656.9 2,627.6

应收账款和其他应收款 7,040.1 8,681.4 11,057.4 10,984.9

已抵押及受限制银行存款 4,049.7 5,014.9 8,080.2 9,368.5

现金及现金等价物 6,882.7 4,495.6 6,168.8 9,994.1

其他 416.0 1,729.2 1,094.0 1,071.7

流动资产总计 22,015.3 22,168.9 28,057.4 34,046.7

流动负债

应付贸易款项及其他应付款项 (7,628.1) (9,127.7) (13,737.3) (15,788.1)

客户垫款 (1,022.4) (810.6) (955.4) (966.1)

银行贷款 — 须于一年内偿还 (11,582.4) (19,705.1) (24,915.5) (25,989.0)

其他 (1,219.1) (796.0) (2,436.7) (4,428.9)

流动负债总计 (21,452.1) (30,439.4) (42,044.9) (47,172.1)

非流动负债

客户垫款 (2,068.0) (1,736.4) (1,093.4) (898.5)

银行贷款 — 须于一年后偿还 (17,703.9) (12,817.2) (8,340.4) (9,828.3)

其他 (4,130.2) (5,054.9) (7,158.8) (6,080.6)

非流动负债总计 (23,902.0) (19,608.6) (16,592.6) (16,807.3)

净资产 22,134.1 17,770.5 18,005.1 19,434.7

资本及储备

本公司拥有人应占股本权益 20,567.1 16,210.0 16,146.1 16,886.3

非控股权益 1,567.0 1,560.4 1,859.0 2,548.4

权益总额 22,134.1 17,770.5 18,005.1 19,434.7

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

经营活动现金流净额 2,763.8 2,326.4 8,507.2 5,046.3

投资活动现金流净额 (18,245.3) (5,310.7) (6,668.1) (3,198.3)

融资活动现金流净额 15,534.0 616.8 (328.8) 2,029.8

现金及现金等价物净增加 52.5 (2,367.6) 1,510.3 3,877.8

期初现金及现金等价物净额 6,505.1 6,882.7 4,495.6 6,168.8

汇兑 325.1 (19.5) 162.9 (52.5)

期末现金及现金等价物净额 6,882.7 4,495.6 6,168.8 9,994.1
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软库中华是香港一家主要服务香港上市公司的投资银行，如要获取更多研究报告，请参考以下联系方式: 

research@sbichinacapital.com, thomsononeanalytics.com, factset.com and multex.com  

SBI研究评级 

软库中华金融的股票评级：  

强烈建议购入  ： 未来3个月绝对增长超过50%  

建议购入         ： 未来6个月绝对增长超过10%  

建议持有         ： 未来6个月绝对回报在-10%至+10%  

建议售出         ： 未来6个月绝对下降超过10%  

投资者应在阅读本报告时假设软库中华金融正在或将要和本报告中提到的公司建立投资银行或其它主要的业务关

系。 

分析员声明：本报告中给出之观点准确反应了分析员对於该证券的个人见解。分析员就其在本报告中给出的特定建

议或者见解，并没有直接或间接地为之收受任何的经济补偿。 

免责声明： 

本研究报告不得被视为任何股票售出之要约或股票购买或认购之要求。本报告中提到之股票可能在某些地区不具备

公开出售资格。本报告中资讯已经由软库中华金融服务有限公司(简称为“软库中华金融”)的研究部门根据其认为可

靠之来源加以整理，但是软库中华金融或其他任何人都没有就本报告的正确性或者完整性给出声明、保证或担保。

所有本报告中的观点和预测都是（除非特别注明）报告发布日时软库中华金融所发布，且可在不通知前提下予以变

更。软库中华金融或任何其他人都不为使用本报告或其内容或其它和本报告相关原因而发生的损失承担任何责任。

本报告之读者应独立负责考察本报告中所提到公司的业务、财务状况和发展远景。软库中华金融和其高级职员、董

事和雇员，包括本报告准备和发布过程中涉及人员，可以在任何时候(1) 在本报告中提到公司（或其投资）中任职，

或购买或售出其股票；(2) 和本报告中提到的公司存在咨询、投行或其它经纪业务关系；和(3) 在适用法律许可情况

下，在本报告发布之前或紧接之后，在其自己的针对本报告中某个公司的投资帐户中使用本报告资讯或者依据此资

讯行动（包括进行交易）。本报告可能无法在同样时间被分发到每一位接受方手中。本报告仅可被分发给专业投资

者或经纪商，供其参考。任何获得本报告者无论出于什么原因，都不得复制、出版、重新生成、或者转发（全文或

部分）给任何其他方。本报告在香港由软库中华金融发布。获得本报告者如需本报告中提到股票之更多资讯，请联

系软库中华金融在其当地所设立之分支机构 

软库中华金融服务有限公司版权所有 。保留所有权利。

 


