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概 　 要

本概要旨在向　閣下概述本招股章程所載資料。由於純屬概要，故並無載列可能
對　閣下屬重要的全部資料，且在整體上受限於招股章程全文，故　閣下須連同本招股
章程全文一併閱讀。　閣下決定投資我們的H股之前，應細閱包括屬本招股章程不可或缺
部分的附錄在內的整份招股章程。

任何投資均涉及風險。投資我們的H股所涉及的部分特定風險載於本招股章程「風
險因素」一節。　閣下決定投資我們的H股之前，務請細閱該節。

概覽

我們是領先的太陽能級多晶硅生產商和光伏項目承包商，主要從事中國光伏產業上
游和下游環節的業務。據弗若斯特沙利文的資料，按2014年的多晶硅產量計算，我們位列
中國第二（市場份額為13.3%）以及世界第五（市場份額為6.2%）；根據同一資料來源，於2014

年，按已完工光伏裝機容量計，我們是中國排名第一的光伏項目承包商（市場份額為6.3%）；
而以已完工及建設中光伏裝機容量計，我們是全球排名第二的光伏項目承包商。

我們的主要業務分部包括：

‧ 多晶硅生產：我們生產及銷售太陽能級多晶硅，其為製造光伏產品的主要原材
料；

‧ 電力銷售：我們擁有燃煤發電廠供應電力予我們的多晶硅生產之用，以及我們
銷售其多餘電力予當地電網；

‧ 工程建設承包：我們根據EPC、PC或BT承包模式經營，為光伏及風電項目提供
全面的能源解決方案，包括工程設計、諮詢、建設、調試及運維；

‧ 逆變器生產：我們生產及銷售逆變器，其為用於光伏項目的一項關鍵部件；及

‧ 光伏硅片及組件生產：我們生產光伏硅片並銷售給光伏電池製造商，我們亦生
產光伏組件並主要供內部使用。

下表載列於所示期間按業務分部劃分的收入、毛利及毛利率的細目分類：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
  

2012年 2013年 2014年 2014年 2015年
     

（未經審核）
收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利

（人民幣
百萬元）

（人民幣
百萬元）

毛利率
（%）

（人民幣
百萬元）

（人民幣
百萬元）

毛利率
（%）

（人民幣
百萬元）

（人民幣
百萬元）

毛利率
（%）

（人民幣
百萬元）

（人民幣
百萬元）

毛利率
（%）

（人民幣
百萬元）

（人民幣
百萬元）

毛利率
（%）

多晶硅生產. . . . . . . . . . . . 259.8 (110.3) (42.5) 866.6 99.9 11.5 2,049.0 838.9 40.9(1) 867.3 371.1 42.8 988.7 320.6 32.4(1)

電力銷售 . . . . . . . . . . . . . . — — — 328.8(3) 125.1 38.0(2) 397.2 59.2 14.9(2) 220.8 37.2 16.9(2) 213.0 53.9 25.3(2)

工程建設承包. . . . . . . . . . 1,539.5 170.7 11.1 4,026.3 350.0 8.7 4,143.7 478.7 11.6 1,486.3 137.4 9.2 2,371.8 250.1 10.5
逆變器生產. . . . . . . . . . . . 94.6 21.3 22.5 373.4 87.0 23.3 431.5 86.6 20.1 166.1 33.0 19.9 207.9 46.7 22.5
光伏硅片及組件生產  . . . 333.9 (163.9) (49.1) 301.1 (48.4) (16.1) 273.6 (51.0) (18.6) 132.2 (6.2) (4.7) 121.7 (22.2) (18.2)
其他(4). . . . . . . . . . . . . . . . . 12.0 1.5 12.5 11.1 1.0 9.0 107.5 16.3 15.2 16.2 4.9 30.2 47.5 3.9 8.2

          

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,239.8 (80.7) (3.6) 5,907.3 614.7 10.4 7,402.5 1,428.5 19.3 2,888.9 577.4 20.0 3,950.6 653.0 16.5
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(1) 由於我們持續於技術升級及工藝改良的工作，我們的生產成本有所減少，其抵銷了多晶硅生產業務的毛利
率下跌（由於平均售價（不含增值稅）下跌所致（於2014年及截至2015年6月30日止六個月分別為人民幣126.2

元╱公斤及人民幣106.5元╱公斤））。
(2) 有關該等電力銷售的毛利率波動的論述，請參閱「財務資料 — 經營業績 — 毛利及毛利率」。
(3) 僅就2013年而言，計算收入不包括2013年2月至2013年6月期間於燃煤發電廠的初始測試階段所產生的電力，

至於在該測試期間的電力銷售應佔收入並不計入電力銷售收入，而是與發電廠的成本抵銷。
(4) 其他主要包括來自提供物流及運輸服務予客戶以及買賣源自第三方資源的光伏產品的所得收入。

由於有利的監管環境及持續的技術進步，中國光伏市場一直快速增長。截至2014年
12月31日，中國總光伏裝機容量已達28.1GW，由2010年大幅增長27.2GW。中國的光伏行業
主要包括三個環節：上游（多晶硅生產）、中游（光伏產品及設備生產）及下游（光伏項目建設
及營運）。以對技術、資金及電力的極高要求為特徵的多晶硅生產市場在中國高度集中，五
大生產商佔2014年總產量的79.6%。光伏項目的建設承包板塊相對分散，五大承包商佔中國
年度光伏總裝機容量不足20%。我們在上游及下游環節中享有領先的市場地位，我們認為
該等業務為整個光伏行業中最具盈利性的環節。

我們專注於上游及下游光伏部分，有利於我們獲取光伏行業中的高利潤：

‧ 我們大規模且最先進的多晶硅生產設施、燃煤發電廠、領先的技術和經提升的
生產效率使我們擁有可觀的規模效應和成本優勢，有助我們在多晶硅價格日益
下跌時仍能保持合理的毛利率和產能利用率水平。於2014年，我們多晶硅生產
的分部毛利率為40.9%，利用率為116.7%，遠超越行業平均水平。

‧ 除了為光伏及風電項目提供全面的能源解決方案外，我們還設計並實施項目解
決方案，該等方案切合客戶需求，能夠在增加發電效率的同時實現價值最大化。
我們卓著的往績及與各種供應商、客戶及地方政府機關的長期業務關係使我們
贏得越來越多的承包工作，並獲得開發多個光伏及風電項目的權利。我們於2012
年、2013年及2014年以及截至2015年6月30日止六個月的已完工光伏及風電項目
分別為186.2MW、617.7MW、822.3MW及444.7MW。於同期我們的工程建設承包
業務的分部毛利率分別為11.1%、8.7%、11.6%及10.5%。

我們認為專注於光伏行業上游和下游環節的業務亦創造了極大的業務協同效應，我
們已與多晶硅生產及工程建設承包業務的客戶建立戰略關係，以分享整個光伏行業價值鏈
中更多的業務機會。

自2013年起，我們一直提供風力發電項目的工程建設承包服務。由於中國的風電項
目建設市場高度分散（按2014年的已完工裝機容量計，五大建設商佔市場的13.1%），我們於
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2014年的市場份額不足1%。於往績期間，我們已完成的總風力發電裝機容量為353.3MW。
展望未來，我們預期風電項目數量增加，且於工程建設承包業務的重要性越來越高。請參
閱「業務 — 產品及服務 — 工程建設承包 — 在建的EPC及PC項目」及「業務 — 產品及服務 — 
工程建設承包 — 我們的BT及BOO儲備項目」。

我們認為作為光伏及風力發電項目營運商，我們將享有穩定的售電收入現金流和長
期的政府補助，有益於多元化我們的收入來源和提高利潤。我們有意積極開發BOO項目，
對此，我們負責光伏及風力發電項目的工程設計、採購、建設和安裝、調試、營運及維護，
以及與當地電網簽訂有關銷售電力的電力採購協議。憑藉我們於工程建設承包服務的競爭
優勢以及豐富的光伏和風力發電項目儲備，再加上我們經驗豐富的內部營運及維護團隊，
我們的目標是成為中國領先的光伏及風力發電項目營運商。

多晶硅生產

我們生產和銷售太陽能級多晶硅，其為生產光伏電池的基本原材料。我們生產棒狀
的多晶硅，並破碎成塊，主要銷售予國內的光伏產品製造商，再由其加工成為適用於光伏
項目的多晶硅鑄錠、片、電池和組件。我們目前以及於往績期間生產的所有多晶硅均為太
陽能級，並應用於生產光伏產品。下表載列於所示期間我們多晶硅生產業務的銷售資料：

截至12月31日止年度
截至6月30日
止六個月

  

2012年 2013年 2014年 2015年
    

銷量（噸）. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,223.1 8,093.7 16,165.6 9,257.3
銷售收入（人民幣百萬元）. . . . . . . . . . . . . . . . 258.0 858.4 2,040.4 985.6
平均售價（人民幣元╱公斤，
　不含增值稅）  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116.1 106.1 126.2 106.5

我們的多晶硅生產設施位於中國新疆烏魯木齊的總部（「新疆廠房」），於2009年投產，
年設計產能於2013年達15,000噸。下表載列於所示期間我們多晶硅生產的主要經營資料：

截至12月31日或截至該日止年度

截至6月30日
或截至該日
止六個月

  

2012年 2013年 2014年 2015年
    

設計產能（噸）  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,000 15,000 15,000 15,000
平均產能(1)（噸）  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,000 7,000(2) 15,000 7,500
產量（噸）. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,681.8 7,920.4 17,504.9 9,131.8
使用率(3). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89.4% 113.1% 116.7% 121.8%

(1) 平均產能相等於一個期間內截至每月底的合計產能除以該期間的月數。
(2) 我們的12,000噸產能擴張項目於2013年9月完成，因此，2013年的平均產能為7,000噸。
(3) 使用率相等於一個期間的產量除以該期間的平均產能。
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電力銷售

我們擁有一個燃煤發電廠，該電廠於2013年2月投入營運，並利用來自控股股東及其
他第三方的煤炭供應向我們新疆廠房供應低成本電力。我們亦將燃煤發電廠的多餘電力售
予一家當地電網公司。根據我們目前的生產效率，我們的燃煤發電廠能支援生產最多約達
每年50,000噸多晶硅的所需電力消耗。倘我們未來增加多晶硅設計產能，我們的多餘發電量
將相應下降。下表載列燃煤發電廠的主要經營數據：

截至12月31日或
截至該日止年度

截至6月30日
或截至該日
止六個月

截至9月30日
或截至該日
止三個月

   

2013年 2014年 2015年 2015年
    

裝機容量 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2×350MW 2×350MW 2×350MW 2×350MW
平均使用小時  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,521.6 6,077.4 3,303.3 1,703.5
總發電量(MWh) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,165,132.5 4,254,162.0 2,312,324.0 1,192,456.0
併網發電量(MWh) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,765,015.0 3,775,987.8 2,046,975.0 1,025,090.0
— 我們於多晶硅生產所用的發電量  . . 1,015,959.5 1,479,618.8 814,846.7 479,046.8
— 售予當地電網的多餘發電量  . . . . . . 1,749,055.5 2,296,369.0 1,232,128.3 546,043.2
電價（人民幣元╱MWh）(1) . . . . . . . . . . . 200.0(2) 200.0 200.0 200.0
毛利（人民幣元╱MWh）(3) . . . . . . . . . . . 119.0 116.8 126.9 124.8

(1) 電價指我們售予外部當地電網公司的多餘發電量的電力單價（含增值稅）。
(2) 2013年，我們向當地電網公司銷售燃煤發電廠的所有上網電量，並就我們的多晶硅生產從該電網採購電力。

向該電網銷售電力的價格及就多晶硅生產採購電力的價格相同，均為按電價人民幣250元╱MWh計算，而
剩餘電力的銷售額（即從我們所有上網電量扣減的電力採購量）則按電價人民幣200元╱MWh計算。

(3) 我們燃煤發電廠的毛利（以人民幣元╱MWh計量）為我們所售電力的電價與生產有關電力所產生的燃料成
本（包括運輸費用）的差額。僅就2013年而言，計算毛利不包括2013年2月至2013年6月期間於燃煤發電廠的
初始測試階段所產生的電力，至於在該測試期間的電力銷售應佔收入並不計入電力銷售收入，而是與發電
廠的成本抵銷。

我們與當地電網公司（國家電網公司的新疆分公司）簽訂有關購買或銷售電力的電力
採購協議。我們的電力採購協議一般為期一至三年，並可於到期時重續，當中一般載有交
付及供應條款、計量、定價、結算和付款以及違約責任。此外，我們有意在完工後管理及
經營BOO儲備項目，以及銷售該等項目產生的電力。請參閱本招股章程第150頁開始的「業
務—產品及服務—工程建設承包—我們的BT及BOO儲備項目」。

工程建設承包

我們為光伏及風電項目提供全面的能源解決方案，包括我們工程建設承包業務中的
工程設計、諮詢、建設和調試以及營運及維護。視乎客戶所需，我們主要採用EPC、PC或BT
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承包模式為光伏及風電項目提供工程建設承包服務。於往績期間，我們已完成的總裝機容
量為2,070.9MW。下表載列於所示期間按承包模式劃分的已完成光伏及風電項目裝機容量：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
  

2012年 2013年 2014年 2015年
    

光伏(MW) 風電(MW) 光伏(MW) 風電(MW) 光伏(MW) 風電(MW) 光伏(MW) 風電(MW)

EPC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 134.2 — 316.8 47.6 269.9 15.2 160.1 36.3
PC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.0 — 121.7 — 239.1 78.5 76.4 61.1
BT. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — 107.8 23.9 155.7 63.9 83.9 26.9

　 　 　 　 　 　 　 　

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 186.2 — 546.3 71.4 664.7 157.6 320.4 124.3
　 　 　 　 　 　 　 　

下表載列於所示期間有關我們的EPC及PC項目投標活動的成功率：

截至12月31日止年度

截至
6月30日
止六個月

  

2012年 2013年 2014年 2015年
    

投標議標項目數量  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46 57 50 21

中標項目數量  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 27 18 11

投標成功率. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.6 % 47.4 % 36.0 % 52.4 %

截至2015年6月30日，EPC、PC及BT項目的未完成合同的估計價值總額（亦稱為未完成
合同額）為人民幣3,716.6百萬元，包括光伏項目的人民幣1,572.7百萬元及風電項目的人民幣
2,143.9百萬元。截至2015年6月30日，我們擁有豐富的光伏及風電項目儲備可供BT或BOO模式
進行開發，包括109.0MW的已完工但未轉讓及出售的項目、468.0MW的在建項目、2,277.5MW

的高級儲備項目及17,690.0MW的早期儲備項目。請參閱本招股章程第150頁開始的「業務 — 
產品及服務 — 工程建設承包 — 我們的BT及BOO儲備項目」。於2015年及2016年各年，就BOO

項目而言，我們籌劃建設和經營不少於300.0MW的風電項目及不少於150.0MW的光伏項目。
下表載列截至2015年6月30日我們按承包模式劃分的未完成合同額：

截至2015年6月30日
 

EPC合同 PC合同 BT合同 小計
    

（人民幣百萬元）

光伏項目 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 804.2 417.3 351.2 1,572.7

風電項目 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 917.1 1,006.6 220.1 2,143.9
    

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,721.3 1,424.0 571.3 3,716.6
    

上述未完成合同額不包括公司擬以BT或BOO模式開發的儲備項目。就截至2015年6月
30日未完成合同總額而言，我們預期於2015年下半年及於2016年確認分別約人民幣1,380百
萬元及人民幣2,337百萬元。

我們工程建設承包業務的BT及BOO模式為資本密集型。此外，BT及BOO項目於施工
期（一般為期6至12個月）需要重大的初期現金支出，且資金回收期長，因此我們須承受流動
資金風險。請參閱「風險因素 — 與我們的業務及行業相關的風險 — 與工程建設承包業務相
關的風險 — BT和BOO項目一般需要重大的初期現金支出，且資金回收期長，而我們可能需
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要為此等項目提供大量資金」。我們光伏發電項目及風電項目的預期投資回收期一般分別介
乎7至11年及5至9年，而估計營運期為25年及20年。由於我們有意在未來積極發展BT及BOO

項目，我們計劃實施多項風險控制措施以管理該等流動資金風險。請參閱本招股章程第154

頁開始的「業務 — 產品及服務 — 工程建設承包 — 我們的BT及BOO儲備項目 — 流動資金風
險控制措施」。

逆變器生產

我們亦生產及銷售光伏項目所用的配套設備，主要為逆變器。逆變器是光伏項目的
關鍵組成部分，負責將光伏電池輸出的直流電轉為交流電，可送入商業電網使用。我們的逆
變器生產設施位於中國西安，於2010年開始商業營運，年設計產能於2013年達1,500.0MW。
下表載列我們的逆變器生產設施截至所示日期或於所示期間的主要經營資料：

截至12月31日或截至該日止年度

截至6月30日
或截至該日
止六個月

  

2012年 2013年 2014年 2015年
    

設計產能(MW) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 200.0 1,500.0 1,500.0 1,500.0
平均產能(1)(MW)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 200.0 1,200.0 1,500.0 750.0
產量(MW)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 257.0 1,128.0 1,349.0 840.0
使用率(2). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128.5% 94.0% 89.9% 112.0%

(1) 平均產能相等於一個期間內截至每月底的合計產能除以該期間的月數。
(2) 使用率相等於一個期間的產量除以該期間的平均產能。

光伏硅片及組件生產

我們於2005年開始生產光伏硅片及光伏組件，以把握中國光伏市場湧現的機遇。我
們的光伏硅片及組件生產業務於2011年前錄得盈利，而自2011年起，有關業務因市場需求
減少及光伏產品市價因光伏行業的技術進步、激烈競爭及產能過剩被壓低而錄得虧損。由
於我們於日後將繼續專注於多晶硅生產及工程建設承包，我們並不視光伏硅片及組件生產
為主要業務線。我們預期光伏硅片及組件生產於全球發售後在可見未來將繼續錄得虧損。

競爭優勢

我們認為，以下競爭優勢促成了我們的成功並使我們在競爭對手中脫穎而出：

‧ 我們是領先的太陽能級多晶硅生產商和光伏項目承包商，主要從事中國光伏產
業上游和下游環節的業務；

‧ 我們受益於中國可再生能源行業（尤其是光伏市場）的快速發展和政府對其的支
持；

‧ 我們擁有先進的生產設施及強大的研發實力以進一步提高生產效率及降低生產
成本；
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‧ 我們的戰略性地理位置和電力自足能力使我們擁有具競爭力的成本優勢；及

‧ 我們擁有富遠見的管理團隊和技術熟練的專業員工，並獲得策略投資者的支持。

策略

我們將繼續鞏固於中國太陽能級多晶硅生產及光伏及風力發電項目建設承包市場的
領先地位。我們的長遠目標是成為中國及海外領先的可再生能源服務提供商。為達到該等
目標，我們計劃實施以下策略：

‧ 繼續鞏固我們在多晶硅生產和工程建設承包業務的競爭優勢和市場份額；

‧ 依靠我們豐富的光伏及風電資源及長期累積的工程建設承包經驗，積極發展及
營運光伏和風電項目；

‧ 繼續投放資源於研發、生產和銷售逆變器產品；

‧ 更新我們的資訊科技管理系統以提升經營管理效率；及

‧ 吸引國內外專業人才。
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財務資料概要

下表呈列我們截至2012年、2013年及2014年12月31日及截至該日止年度，以及截至
2015年6月30日及截至該日止六個月的綜合財務資料概要。我們從本招股章程附錄一會計師
報告所載的財務資料摘錄此概要。　閣下應將此概要連同本招股章程附錄一會計師報告所
載的綜合財務資料（包括隨附附註）以及本招股章程第237頁開始的「財務資料」所載資料一併
閱讀。

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
  

2012年 2013年 2014年 2014年 2015年
     

（人民幣百萬元）
（未經審核）

收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,239.8 5,907.3 7,402.5 2,888.9 3,950.6
收入成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,320.5) (5,292.6) (5,974.0) (2,311.5) (3,297.6)
（毛虧）╱毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . (80.7) 614.7 1,428.5 577.4 653.0
銷售及市場推廣開支  . . . . . . . . . . (76.8) (152.6) (189.0) (70.6) (86.3)
一般及行政開支  . . . . . . . . . . . . . (168.0) (231.9) (371.7) (124.3) (202.9)
其他收入：  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123.1 128.5 138.5 66.7 105.2
— 有關研發的政府補助 . . . . . . . 105.7 90.1 79.0 36.0 56.4
—  有關建設或改善多晶硅、

 逆變器及光伏硅片的
 生產設施的政府補助  . . . . . . 8.2 10.8 45.5 26.4 27.4
— 原材料銷售  . . . . . . . . . . . . . . . 8.4 15.2 12.2 2.8 8.8
— 佣金  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.8 12.4 1.8 1.5 12.6
其他收益 — 淨額 . . . . . . . . . . . . . 19.1 12.9 17.5 3.4 (3.0)
經營（虧損）╱利潤  . . . . . . . . . . . (183.3) 371.6 1,023.8 452.8 466.1
利息收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.2 7.4 24.5 20.6 15.6
財務開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (53.8) (138.7) (389.0) (202.0) (172.9)
財務開支 — 淨額 . . . . . . . . . . . . . (40.6) (131.4) (364.5) (181.4) (157.3)

分佔使用權益法入賬的
　投資利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . — 16.5 2.2 5.7 (0.1)
除所得稅前（虧損）╱利潤  . . . . . (223.9) 256.7 661.5 276.9 308.7
所得稅（開支）╱收益  . . . . . . . . . 32.9 (56.3) (8.1) (4.7) (37.9)
年度╱期內（虧損）╱利潤  . . . . . (191.0) 200.4 653.4 272.2 270.8
下列人士應佔年度╱期內
　利潤╱（虧損）：
— 本公司擁有人 . . . . . . . . . . . . . (129.5) 193.4 574.8 253.0 268.7
— 非控股權益  . . . . . . . . . . . . . . . (61.5) 7.0 78.6 19.2 2.1

     

(191.0) 200.4 653.4 272.2 270.8
     

僅就說明而言，於2012年、2013年及2014年以及截至2014年及2015年6月30日止六個
月，我們的經調整虧損或利潤（不包括政府補助）分別為虧損人民幣304.9百萬元、利潤人民
幣99.5百萬元、利潤人民幣528.9百萬元、利潤人民幣209.8百萬元及利潤人民幣187.0百萬元。
經調整利潤或虧損並非國際財務報告準則下的標準計量項目，在排除我們收取政府補助的
影響後列於本文僅供說明用途。準投資者應注意，因計算方法或假設不同，所呈列的經調
整利潤或虧損未必可與其他公司呈報的其他名目相近的計量項目作比較。

政府補助

作為我們其他收入的一部分，我們收到中國中央或地方政府機關的政府補助，主要
與我們的研發活動及建設或改善多晶硅、逆變器及光伏硅片的生產設施有關。於2012年、
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2013年及2014年以及截至2014年及2015年6月30日止六個月，我們的政府補助的金額為人民
幣113.9百萬元、人民幣100.9百萬元、人民幣124.5百萬元、人民幣62.4百萬元及人民幣83.8

百萬元，分別佔我們於2013年、2014年及截至2014年及2015年6月30日止六個月收入分別約
5.1%、1.7%、1.7%、2.2%及2.1%以及利潤分別約50.3%、19.1%、22.9%及30.9%。請參閱本招
股章程第257頁「財務資料 — 經營業績 — 其他收入」中有關我們政府補助的詳盡細目分類，
以及本招股章程第47頁開始的「風險因素 — 與我們的業務及行業相關的風險 — 與我們的整
體業務營運有關的風險 — 我們若失去或被大幅削減目前在中國享有的優惠稅務待遇和政府
補助，我們的財務狀況可能受負面影響」。

儘管我們通常每年均獲授政府補助，但其並非屬經常性質，補助本身及補助金額由
相關政府機關根據適用國家或地方政策，並視乎我們所進行受鼓勵活動的性質及範圍就個
別情況授予。就有關固定資產的政府補助而言，倘我們未來不再擴大或更新多晶硅、逆變
器及光伏硅片的生產設施，我們將無法收取該等利益。根據我們的過往經驗，以及鑑於政
府補助的若干部分延遲支付，董事預期我們在可見將來將繼續進行各項受鼓勵活動，並能
夠享有政府補助。

下表載列我們截至所示日期的綜合財務狀況報表概要：

截至12月31日 截至6月30日
截至

10月31日
   

2012年 2013年 2014年 2015年 2015年
     

（未經審核）
（人民幣百萬元）

流動資產總額  . . . . . . . . . . . . . . . . 4,341.0 8,237.8 9,781.5 11,736.2 12,684.3
流動負債總額  . . . . . . . . . . . . . . . . 4,790.7 9,006.9 10,324.2 10,939.9 12,400.7
流動資產╱（負債）淨額  . . . . . . . . (449.7) (769.1) (542.7) 796.3 283.6
非流動資產總額  . . . . . . . . . . . . . . 8,275.1 9,344.6 8,981.8 8,798.5 9,853.2
非流動負債總額  . . . . . . . . . . . . . . 4,917.4 5,466.8 4,051.9 3,532.9 3,873.7
資產總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,616.1 17,582.4 18,763.3 20,534.8 22,537.5
負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,708.1 14,473.7 14,376.1 14,472.9 16,274.4
權益總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,908.0 3,108.7 4,387.2 6,061.9 6,263.1

下表載列我們於所示期間的綜合現金流量表概要：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
  

2012年 2013年 2014年 2014年 2015年
     

（未經審核）
（人民幣百萬元）

經營活動所得╱（所用）
　現金淨額(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . (1,042.2) 114.7 50.0 (495.1) 1,035.8
投資活動所得╱（所用）
　現金淨額. . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,270.8) (985.4) (457.1) (213.5) 84.9
融資活動所得現金淨額  . . . . . . . 4,368.8 927.9 282.1 583.4 751.8
現金及現金等價物增加╱
　（減少）淨額  . . . . . . . . . . . . . . . 55.8 57.1 (124.9) (125.2) 1,872.5

     

年╱期末現金及現金等價物 . . . 1,030.8 1,087.7 962.7 962.4 2,835.2
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(1) 我們2012年及截至2014年6月30日止六個月的經營活動所得現金流量為負數，主要是由於隨着業務大幅擴
張，我們使用大量現金以購買原材料、設備及消耗品，以及聘用分包商，並由於建設承包工程增加而導致
存貨增加，以及累積了更多的應收客戶款項，而這主要是由於我們的業務規模增加。

下表載列截至所示日期或於所示期間的若干主要財務比率：

截至12月31日或截至該日止年度

截至6月30

日或截至該
日止六個月

  

2012年 2013年 2014年 2015年
    

流動比率（倍）(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.9 0.9 0.9 1.1

負債比率（%）(2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.9 82.3 76.6 70.4

淨槓桿比率（%）(3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192.4 213.4 156.5 75.9

股本回報率（%）(4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.7) 6.5 15.5 10.4(5)

淨利率（%）(6). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.5) 3.4 8.8 6.9

(1) 流動比率=流動資產╱流動負債
(2) 負債比率=負債總額╱資產總值
(3) 淨槓桿比率=（借款總額 — 現金及現金等價物）╱總權益
(4) 股本回報率=本公司擁有人應佔利潤或虧損╱本公司擁有人應佔權益平均結餘
(5) 此數字已年度化。
(6) 淨利率=年度或期內利潤╱收入

上市資格

基於下文所載的發售統計數字，本公司於上市時的市值高於4,000,000,000港元，而誠
如上文的財務資料概要，2014年從我們的主要業務產生的收入亦高於500,000,000港元。因
此，我們符合上市規則第8.05(3)條的市值╱收入測試要求。有關我們的財務資料詳情，見本
招股章程第237頁開始的「財務資料」。

主要客戶及供應商

於2012年、2013年及2014年以及截至2015年6月30日止六個月，向我們的五大客戶作
出的銷售額合共分別佔收入約38.9%、28.5%、26.3%及42.5%，同期，我們的最大客戶分別佔
收入約16.2%、8.6%、6.8%及15.7%。

於2012年、2013年及2014年以及截至2015年6月30日止六個月，來自我們的五大供應
商的採購額合共分別佔總採購額約18.9%、22.7%、25.2%及18.9%，而來自我們的最大供應商
的採購額分別佔總採購額約5.0%、7.6%、8.5%及6.3%。

於往績期間，我們於整個光伏行業經營業務，包括上游分部（多晶硅生產）、中游分
部（逆變器、光伏硅片及組件生產）及下游分部（工程建設承包）。因此，我們於往績期間在
一個業務分部中有若干重疊的客戶，其亦為另一業務分部的供應商。



11

概 　 要

我們的母公司為A股上市公司

我們的母公司特變電工是一家A股上市公司，於1997年6月在上海證券交易所上市，
股份代號為600089。根據中國證券監督管理委員會關於規範境內上市公司所屬企業到境外
上市有關問題的通知（「所屬企業上市通知」），上市公司須遵守所屬企業上市通知所載的條
件，並取得中國證監會的批准。中國法律顧問國浩律師（北京）事務所告知，我們於2015年8

月7日就上市取得中國證監會的批准。

控股股東

我們的控股股東特變電工為於1993年2月26日在中國註冊成立的股份公司。截至最後
可行日期，其註冊資本為人民幣3,249.1百萬元。特變電工及其緊密聯繫人（不包括本集團）
（「特變電工集團」）的主要業務為(i)生產及銷售變壓器、電抗器、電線、電纜及其他電氣和
機械設備；及(ii)國內外輸電項目、水電及熱電站項目的工程建設承包。

緊隨全球發售完成後，假設超額配股權不被行使，特變電工將於我們經擴大已發行
股本總額中擁有約61.40%權益；或假設超額配股權被悉數行使，則特變電工擁有我們經擴
大已發行股本總額約60.12%權益。因此，於上市後，特變電工將繼續為我們唯一的控股股
東。

截至最後可行日期，特變電工集團正從事少量類似於我們業務的新能源項目工程建
設承包：

特變電工集團

特變電工直接或間接

持有的實益權益

所佔比例 註冊成立地點 相關項目
    

沈變集團 . . . . . . . . . . . 100% 中國 中核徐大堡核電站廠區非核
心區域光伏發電二期工程
EPC總承包

特變電工 . . . . . . . . . . . 100% 中國 泰安廠區建築屋頂建設光伏
電站項目EPC總承包

我們的董事認為特變電工集團與我們之間的競爭情況並不嚴重。請參閱本招股章程
第184頁開始的「與控股股東的關係 — 業務劃分及競爭」。

全球發售統計數字

除非另有註明，下表所有統計數字乃基於以下假設得出：(i)全球發售已完成且於全
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球發售中發行並出售146,500,000股H股；(ii)超額配股權未獲行使；及(iii)全球發售完成後有
1,024,228,362股股份已發行及發行在外。

根據發售價每股
H股8.80港元計算

根據發售價每股
H股9.28港元計算

  

市值(1). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,013.2百萬港元 9,504.8百萬港元
未經審核備考經調整每股有形資產淨值(2) . . . . . . . . . 8.22港元 8.29港元

(1) 市值乃根據緊隨全球發售後預期將發行在外的1,024,228,362股股份計算。
(2) 未經審核備考經調整每股有形資產淨值乃參考本招股章程「財務資料 — 未經審核備考經調整有形資產淨值

報表」一節作出調整後得出。

所得款項用途

假設發售價為每股H股9.04港元（即指示發售價範圍每股H股8.80港元至9.28港元的中間
價）且並無行使超額配股權，我們估計在扣除我們就全球發售應付的相關包銷費用和佣金及
其他估計開支後，我們將收取的全球發售所得款項淨額約為1,239.4百萬港元。我們根據策
略擬按下列用途及金額使用全球發售所得款項：

‧ 約65%（或805.6百萬港元）將用作建設及經營我們的BOO項目；

‧ 約20%（或247.9百萬港元）將用作償還若干長期銀行貸款；

‧ 約5%（或62.0百萬港元）將用作投資於研發活動，以及購買或更新資訊科技系統；

‧ 約10%（或123.9百萬港元）將用作營運資金及其他一般企業用途。

有關我們未來計劃及所得款項用途的詳情，請參閱本招股章程第286頁的「未來計劃
及所得款項用途」。

股息政策

於2012年、2013年及2014年以及截至2015年6月30日止六個月，我們並無宣派任何現
金股息。全球發售後，我們預期將不少於10.0%的全年可供分派盈利分派作為股息。然而，
概不保證我們能夠在各個年度或任一年度宣派該金額或任何金額的股息。進一步詳情請參
閱本招股章程第283頁「財務資料 — 股息政策」。

近期發展及無重大不利變動

截至2015年10月31日止四個月，我們的收入及毛利與2014年同期相比持續穩定增長。

我們注意到多晶硅的平均市價（含增值稅）大幅下跌24.0%，根據弗若斯特沙利文的資
料，價格由截至2014年10月31日止四個月的人民幣159.5元╱公斤跌至截至2015年10月31日止
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四個月的人民幣121.3元╱公斤。有關於往績期間多晶硅平均售價變動對我們淨利潤造成的
影響的分析，請參閱「財務資料 — 市場風險披露 — 價格風險」。然而，下列因素有助大幅抵
銷了多晶硅價格下跌對我們多晶硅生產業務造成的不利影響：

‧ 截至2015年10月31日止四個月，多晶硅銷售量較2014年同期增加41.4%；預期我
們的多晶硅產量將於2015年底前達到21,000噸，較截至2014年12月31日的產量增
加20.0%；

‧ 用於多晶硅生產的原材料成本下跌，由截至2014年10月31日止四個月的每噸人民
幣15,311元下跌至2015年同期的每噸人民幣13,374元；及

‧ 我們已提升的生產效率及持續的技術升級使我們的原材料和電力消耗下降，耗
電成本由截至2014年10月31日止四個月的每噸人民幣15,982元減至2015年同期的
每噸人民幣12,687元。

截至2015年10月31日止四個月，我們工程建設承包業務的收入與2014年同期相比持續
穩定增長。截至該10月31日止四個月，我們：

‧ 轉讓及出售BT模式下的兩個光伏項目，總裝機容量為90MW；

‧ 新增12個在建的EPC及PC項目，總估計裝機容量為466MW；

‧ 完成額外六個BT模式下的光伏及風電項目（未被轉讓及出售），總裝機容量為
179.5MW；

‧ 新增額外五個在建的BT項目，總估計裝機容量為220MW；及

‧ 三個BOO項目進入建設階段，總估計裝機容量為450MW。

鑑於上述原因及我們工程建設承包業務的收入貢獻日漸增加，相信我們已減輕了多
晶硅平均售價下滑對我們的毛利率的影響。

鑑於上文所述，董事在進行其認為合適的所有盡職審查工作後確認，自2015年6月30

日（即經審核綜合財務報表的最後日期）以來，概無事件可能對本招股章程附錄一會計師報
告所載綜合財務報表所示資料有重大影響，且截至本招股章程日期，我們的財務、營運或
交易狀況並無重大不利變動。

風險因素

投資於我們的H股涉及若干風險及顧慮。該等風險可概括為三類：(i)與我們的業務及
行業相關的風險；(ii)與於中國營運相關的風險；及(iii)與全球發售相關的風險。我們目前尚
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未知曉的，或下文並無明示或暗示或我們認為屬不重要的其他風險及不明朗因素，可能亦
會損害我們的業務、財務狀況及經營業績。我們認為以下為我們所面臨的部分重大風險：

‧ 我們未來的增長及盈利能力在很大程度上取決於光伏市場和行業趨勢以及宏觀
經濟因素。

‧ 可能出現多晶硅供過於求的情況，這可導致多晶硅價格下降，而我們的收入及
經營業績可能受多晶硅現時的市價所影響。

‧ 我們的工程建設承包業務及其增長受限於非我們所能控制的各項風險，包括政
府政策、市場需求及宏觀經濟環境的轉變。

‧ 投標價未必能反映所涉及的實際建設成本。倘我們未能準確估計合同的整體風險
或成本或完成該等合同下相關項目的所需時間，則我們可能會遇到成本超支、
工期延誤、額外開支、盈利能力下降或虧損或甚至可能會遇到引起合同糾紛的
事件。

‧ 倘我們未能及時按商業上可接受的條款為業務和營運籌措足夠資金，可能會對
我們的財務狀況及經營業績造成不利影響。

‧ 我們收入的一大部分源於相對較少數的公司。因此，損失一個或多個主要客戶
或其訂單出現變動可對我們的業務產生重大不利影響。

法律合規及法律訴訟

我們是若干於日常業務過程中產生的法律訴訟的一方。我們的董事確認，截至最後
可行日期，概無任何尚未了結或威脅針對我們或董事提起的法律訴訟可對我們的業務、財
務狀況及經營業績造成重大不利影響。然而，於往績期間，我們涉及兩宗重大法律訴訟，
各項訴訟對我們提出逾人民幣10百萬元的潛在申索。請參閱本招股章程第179頁開始的「業
務—法律合規及法律訴訟」。

上市開支

截至2015年6月30日，我們就全球發售產生上市開支人民幣7.9百萬元，有關金額已計
入綜合全面收益表。直至全球發售完成，我們預期產生約人民幣70.2百萬元的額外上市開
支（假設發售價為每股H股9.04港元，即所述發售價範圍每股H股8.80港元至9.28港元的中間
價），其中人民幣11.6百萬元預期計入綜合全面收益表，而人民幣58.6百萬元則預期當作我
們的權益扣減入賬。上述上市開支為最後可行的估計，僅供參考，實際金額或會不同於此
估計。我們預期該等上市開支不會對截至2015年12月31日止年度的經營業績產生重大影響。


