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一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	002610
	爱康科技

	其他制造业
	周琛
	谨慎增持

	二、内外部研究人员具体看法

	研究员正面理由
	清洁能源前景看好，得到政策支持以及引导
	

	
	行业经历了调整，淘汰了落后产能，留下的企业迎来发展机遇。企业拥有比较稳定、优质的客户群体。
	

	
	利用资产证券化，提高杠杆效率，实现兼并重组扩张，提升公司竞争力
	

	研究员反面理由
	快速扩张，资金需求量大，带来融资成本的高涨。同时由于当前行业低迷，公司应收账款增加，存在现金流风险。
	

	
	国外“双反”调查、汇率波动以及国内出口退税对公司未来盈利造成较大的影响。
	

	
	太阳能配件领域竞争激烈，或存在价格下跌风险。
	

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	光伏产业受到国家政策支持和引导
	

	2、行业预期及变化
	长期看光伏产业作为节能环保产业未来市场需求广阔
	

	3、公司在行业产业链的地位
	上游、下游
	

	4、公司在所处行业中的地位
	民营光伏电站运营商的先行者，公司由“太阳能配件专业供货商”向产业链终端太阳能电站和其他应用领域拓展。
	

	5、公司有无垄断潜质
	太阳能电池铝边框和安装支架行业龙头
	

	6、研发情况
	公司拥有江苏省光伏系统远程监测工程研究技术中心，无锡市院士工作站，公司的高性能光伏用EVA封装胶膜的研发及产业化项目被评为无锡市科技技术进步二等奖
	

	7、公司高层有无诉求
	暂无
	

	8、公司融资计划及进度
	2014年三季度公司完成首次非公开发行股票工作，募集资金净额约9.7亿元
	

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	7.25
	亿股
	流通A股
	5.8996
	亿股

	A股市值
	163.8
	亿元
	流通市值
	133.3
	亿元

	市盈率(PE)
	375.55
	
	市净率(PB)
	7.09
	

	

	
	2014年报
	2015年一季度
	
	2015年盈预

	每股收益(基本）
	0.29
	元
	0.30
	元
	0.48元

	每股未分配利润
	0.3846
	元
	0.4147
	元
	

	ROE(平均)
	5.73
	%
	0.47
	%
	

	资产负债率
	71.71
	%
	72.36
	%
	

	销售毛利率
	16.12
	%
	18.39
	%
	

	销售净利率
	3.28
	%
	2.23
	%
	

	营业总收入
	30.0
	亿元
	5.58
	亿元
	

	营收同比增长率
	55.50
	%
	31.96
	%
	

	净利润
	0.9202
	亿元
	0.109
	亿元
	2.11亿元

	净利润同比增长率
	988.58
	%
	29.78
	%
	

	首发上市日期
	2011-08-15
	
	
	


财报点评：

公司营业收入近两年保持增长，同时毛利率水平近三年稳步提升，与公司管理水平提高、开源节流等有关。结合公司2014年布局，公司增加了太阳能电站持有量，电费收入对利润贡献增加；另一方面，毛利率相对较高的焊带产品销售收入较去年同期略有上升；边框销售量虽然低于去年同期，铝价下降和汇率策略带来利润的增长。预计2015年1-6月归属于上市公司股东的净利润盈利：4,000万元–5,500万元，与上年同比增长：10.32%-51.69%。

推荐逻辑：

行业前景看好，光伏产业经历了上一轮的洗礼，留下来的企业获得更多发展机遇。

我国已经成为世界第一大能源生产和消费国，在经济社会发展取得丰硕成果的同时，以化石能源为主的能源生产和消费导致沉重的资源环境代价，未来清洁能源将得到社会认可、政府支持以及引导，发展前景看好。2014年太阳能光伏产业经过前两年产能过剩及企业竞争加剧等外部环境的洗礼， 优胜劣汰生存下来的企业通过提升产品效率，降低生产成本等方式，积极开拓国内外市场，逐渐摆脱了经营危机。尤其受亚洲市场快速发展的影响，整个产业出现复苏，企业的订单增多，一些前期停产的生产线逐步恢复生产，整个产业呈现逐步上升的趋势。 

公司完善产业链，并通过资产证券化增强整合资源能力，降低固定成本前期投入过大带来的压力。

2011年，公司提出了从“太阳能配件专业供货商”到“成为以光伏太阳能一体化为基础的规模化、集约化，富有创新精神、责任意识、品牌美誉的可持续发展的企业”的重大战略转型，向产业链终端太阳能电站和其他应用领域拓展，完善产业链，增强竞争力。另一方面，作为公司率先启动了光伏电站的资产证券化工作。2014年三季度公司完成首次非公开发行股票工作，募集资金净额约9.7亿元为2014年年度光伏电站业务的实现提供了坚实的保障。为促进2015年光伏发电业务目标的实现，公司在2014年12月份再次启动了20亿元的非公开发行项目。资本和实业的的良性循环助推了企业的快速成长、也有利于企业投资价值的体现并回报投资者。 

公司经营战略具有持续性，可实践性，符合行业发展趋势。

公司维持业务目标不变，迅速增加电站的持有体量，锁定优势电价，符合行业发展趋势，抓住了行业发展、突破的关键性要素，有利于公司中长期竞争力的保持。同时对于制造板块，公司坚持稳定产能、降低成本、提高效率，努力保持市场占有率和盈利水平为经营策略。管理层较好地贯彻了经营策略，减少环节浪费，持续改进工艺，推行作业成本等手段，使制造业在报告期内取得了稳健的发展。
4、公司发展迅速，积极扩张。

公司在建或筹建光伏电站包括青海蓓翔10MW、酒泉聚能20MW、山西孝义30MW、非公开发行募投项目80MW分布式电站以及统一联盛的分布式电站项目，2014年12月公司再次启动非公开发行股票项目，计划募集资金20亿元用于550MW光伏电站项目的建设。 

投资建议：

2015年公司业绩预增，公司具有先发优势，同时加快布局产业链上下游，增强了核心竞争力，尤其是通过资产证券化拓展融资渠道等，为公司发展提供了资金支持。不过行业竞争激烈，业外资本也不断进入对公司形成威胁，同时下游客户存在破产情况，公司应收账款量增加也对公司财务造成压力。预计2015-2016年EPS分别为0.48、1.46元。给予公司谨慎增持评级。
