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天威保变（600550） 
  

经历小波浪，发展前景依旧光明
  

——2008 年年报点评 强烈推荐 （维持）

2009-3-1 

投资要点 

 天威保变公布 2008 年全年财务报告，主要财务指标如下：2008 年全年实现营业收入 43.69 亿元，同比

增长 38.4%，营业利润 9.93 亿元，同比增长 102.9%，净利润 9.43 亿元，同比增长 109.7%，每股收益 0.81
元。 

点评： 

 天威英利的优良管理能力在此次危机中充分展现。2008 年天威英利实现收入约 76 亿元，净利润 11.56
亿元，与我们此前预测的 12.3 亿元相差无几，盈利情况好于其他光伏厂商，也远高于市场预期。2008
年四季度原材料价格雪崩，使众多下游光伏组件厂商因储备大量原材料和价格快速下滑遭受惨重损失；

公司采取迅速消化库存，及时交付等策略，降低了损失，全年总计交付组件 281.5MW，也高于预定的全

年出货目标。 

 2009 年天威英利仍将稳健增长。据我们了解下游大量企业难以取得订单，处于停产半停产状态，而天威

英利手中还有约 350MW 订单，更新的 2009 年出货目标为交付 550MW 到 600MW，相当于再比 2008 年

增长一倍。如我们之前所强调的，光伏组件市场将呈现订单向优良品牌和质量的厂商集中的趋势，我们

预计达到 500MW 的可能性很大，以此估算天威英利 2009 年净利润为 14.3 亿元，贡献给天威保变的 EPS
为 0.32 元。 

 多晶硅业务在四季度遭受冲击较大。新光硅业实现收入 16 亿元，营业利润 9.54 亿元，净利润 8.07 亿元，

其中四季度净利润约 1.45 亿元，环比有较大幅度下降；除了多晶硅销售以外，2008 年新光硅业还有数

千万的培训收入，贡献净利润 2000 多万元。 

 预测新光硅业 2009 年净利润为 3.6 亿元左右。目前多晶硅含税价格稳定在 110－120 万元/吨，最近下游

硅片及组件价格出现小幅下跌，多晶硅价格仍有下降可能，我们将根据新光 2 季度订单价格做出其业绩

判断；假设新光 2009 年完成董事会制定的 1100 吨生产目标并实现销售，按照全年销售除税均价 90 万元

/吨计算（目前约 100 万元/吨），公司 2009 年将实现净利润 3.6 亿元，贡献 EPS0.11 元；谨慎起见，我们

做了如下敏感性分析，全年销售除税均价在 85 万元/吨至 100 万元/吨可能性较大，结果如下表所示；公

司各参股 51%和 49%的新津、乐山两个 3000 吨多晶硅项目业绩贡献主要在 2010 年。 

表 1：新光硅业 2009 年净利润对多晶硅税后价格的敏感性分析 

全年除税均价（万元/吨） 80 85 90 95 100 

新光硅业净利润（万元） 26685 30982 35892 39575 44485 

天威保变权益净利润（万元） 9516 11048 12799 14112 15863 

贡献天威保变 EPS（元） 0.08 0.09 0.11 0.12 0.14 

注：兴业证券研发中心 
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公司点评报告 

 输变电业务稳步增长，2009 更担重任。2008 年变压器产量达到 8200 万千伏安，实现销售 37.46 亿元，

同时实现技术和市场拓展两大飞跃，研制成功百万伏特高压交流变压器、±800kV 特高压云广直流输电

工程用±200kV 换流变压器；中标百万千瓦级发电厂 4 台 1140MVA/500kV 超大型三相一体变压器订货

合同。2009 年公司将实现约 1 亿千伏安变压器销量，预计销售收入约 48 亿元，毛利率有望有所提升，

我们预计 2009 年变压器业务全年毛利率为 25%，比 2008 年提高 2 个百分点。 

 债务虽高，现金流尚充足。公司期末长期借款与短期借款总计约 56 亿元，负债率 65%，承担的财务费

用也达 2.35 亿元，不过公司有兵装集团充分支持，目前现金尚有 30 亿元，较高的负债对公司影响不大。

 薄膜电池、风电、新津乐山多晶硅是后续持续增长动力。下半年薄膜电池开始投产，预计年出货量在

18MW 到 20MW；新津乐山的两大多晶硅项目，公司权益总产能达到 3000 吨，预计 9 月份开始试生产。

2010 年大量贡献利润；值得一提的是风电项目也有新进展，天威集团投资了两个规划 20 万千瓦的风电

场开发项目，预计 2009 年天威风电将生产 100 多台风机，出货 100MW，2010 年出货有望达到 300MW；

虽然 2009 年业绩贡献不大，但 2010 年都将成为业绩贡献主力。 

 预计 2009 年、2010 年公司 EPS 分别为 1.00 元、1.58 元，看好长期发展，维持“强烈推荐”评级。之前

我们提到，2009 年将是光伏产业的并购整合年，公司资金充裕，具备并购其他光伏企业的能力，外延式

增长值得我们关注和期待。预计 2009 年、2010 年公司 EPS 分别为 1.00 元、1.58 元，对应估值分别为

22.7、14.4 倍，我们看好公司的长期发展潜力，维持“强烈推荐”评级 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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