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表现 1m 3m 12m 
STP -2.47% -0.25% -62.18% 
NYA 6.17% 11.63% -20.82% 
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分析师申明 

世纪证券新能源课题小组，在此申

明，本报告所表述的所有观点准确

反映了本人对上述行业、公司或其

证券的看法。此外，本人薪酬的任

何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点

直接或间接相关。 

 
 

预测指标 2006A 2007A 2008A 2009Q2
营业收入（M/USD） 599 1348 1924 261 
营收增长率（%） 165.04% 125.04% 42.73% -28.3% 
净利润  （M/USD） 106 171 88 9.97 
净利润增长率（%） 241.94% 61.32% -48.54% -80.91% 
销售净利率（%） 17.47% 12.50% 4.51% 3.82% 
每股收益（USD） 0.71 1.13 0.57 0.06 
每股净资产（USD） 4.34 5.80 0.89 9.24 
净资产收益率（%） 20.11% 22.24% 8.99% 0.66% 

资料来源：世纪证券研究所 

 经营情况大为好转。09 年第二季度营业收入为 3.21 亿美元，环比

增长 1.7%，同比下降 33.16%，扣除子公司 GSF 净营收锐减影响后，

公司净营收环比增长 42.05%；09 年第二季度净利润为 1000 万美

元，环比增长 458.45%，同比下降 80.91%。实现的每股 ADS 为 0.06

美元，09 年 1 季度为 0.01 美元。 

 尚德预计三季度单价将环比再降15%至20%，四季度降幅则减至10%

以内。虽然降价导致营收增速低于出货量增速，但公司毛利率却

逐步上升，09 年二季度毛利率为 18.6%，而一季度为 17.8%，主要

原因是公司的成本在同步下降。 

 公司预计 09 年 3 季度组件发货量环比增长 50%，四季度受季节影

响环比略有下降。有三方面原因：一是 3 季度是光伏产品销售旺

季；二是光伏系统成本降低，运营商的收益率提高，安装的积极

性扩大的市场规模；三是上半年积压的需求在三季度得以释放。 

 公司的成本不断下降。09 年二季度，尚德电力的硅料成本已下降

了 13%；随着其高价多晶硅将消耗完毕，硅料成本将接近现货价格。

在非硅成本方面，公司计划 2009 年末将从目前的 61 美分/瓦降低

至 60 美分/瓦以下，2010 年将达到 50 美分/瓦。 

 “冥王星”技术分别将普通单晶和多晶硅片的光伏电池转换率提

高到 18.8%和 17.2%。目前 34MW 的“冥王星”电池生产线正在满

负荷运转，09 年公司预计“冥王星”组件出货量为 10-15MW。到

2009 年年底，公司将建设 100MW 冥王星产品的产能，到明年年底

扩张到 200MW。 

 加快国内市场布局，占领制高点。公司采取的策略是与电力企业

结盟，与电力央企结盟，是最稳妥最安全的合作方式，既借力贯

通了产业链，又可以有效舒缓自身的潜存风险。 
 

    

 

http://www.suntech-power.com/


2009 年 8 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就

Q2 净营收 3.21 亿美元，净利润 1000 万美元 

    09 年第二季度营业收入为 3.21 亿美元，环比增长 1.7%，同比下降

33.16%；09 年第二季度净利润为 1000 万美元，环比增长 458.45%，同

比下降 80.91%。实现的每股 ADS 为 0.06 美元，09 年 1 季度为 0.01 美

元。 

经营情况大为好转 

（1）营业收入 

09 年 Q2 的净营收为 3.21 美元，与上季度的 3.157 亿美元相比增长

1.7%。但是来自 GSF（尚德投资的一家子公司，总部位于欧洲的投资基

金，主要投资于太阳能行业非上市公司）的净营收，只占 4.77%，在 09

年 1 季度净营收中占有 31.85%。 

扣除子公司 GSF 净营收锐减影响后，公司净营收增长幅度为

42.05%，低于出货量增幅 53%，主要原因是 2季度组件单价下降了 8%。 

Figure 1  净营收及其同比增长率（单位：千美元） Figure 2  09 年一季度和 2 季度收入构成（单位：千美元） 
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数据来源：世纪证券研究所 数据来源：世纪证券研究所 

（2）毛利润和毛利率 

09 年 2 季度毛利润为 5970 万美元，毛利润率为 18.6%；1 季度毛利

润为 5630 万美元，毛利润率为 17.8%。毛利润的增长，主要由于无锡尚

德硅片成本和总成本结构比第二季度销售价格下降要快。 

Figure 3   
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（3）期间费用 

09 年 2 季度运营支出为 3860 万美元，1季度为 3510 万美元。增长

的主要原因是为了提高销售和营销水平增长了员工，以及坏账准备。 

Figure 4  各期营运费用率比较 
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（4）其他支出 

2 季度净利息支出为 2430 万美元，1季度为 2160 万美元；2季度净

利息支出包括 1160 万美元非现金利息支出；2 季度其他净支出为 250

万美元，1 季度为 1260 万美元。2 季度资本支出总计 2090 万美元，这

些主要用于在上海的薄膜生产设施的建设，提升现有产能以使光伏模块

生产采用公司高效的冥王星技术。 

 

价格下降与出货量上升的预期 

由于 09 年 2 季度组件价格下降了 8%，导致出货量增长 53%，但净

营收只增长 42%。可以看出，随着光伏市场的转暖，出货量增速加快；

而同时随着规模和技术的进步，组件价格也随之下降，光伏企业面临价

格与出货量的博弈。 

价格下降 

尚德预计三季度单价将环比再降 15%至 20%，四季度降幅则减至 10%

以内。虽然降价导致营收增速低于出货量增速，但公司毛利率却逐步上

升，09 年二季度毛利率为 18.6%，而一季度为 17.8%。主要原因是公司

的成本在同步下降。 

目前国内光伏上市公司的组件价格约为 2.5 美元/瓦，根据英利发

布的 09 年 Q2 财报的数据，可以看出，公司预期 2010 年其多晶硅组件

的价格将降至 1.65 美元/瓦至 1.7 美元/瓦。 
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    发货量上升 

公司预计 09 年 3 季度组件发货量环比增长 50%，四季度受季节影响

环比略有下降。主要原因是下半年光伏市场将面临回暖，有三方面原因： 

一是 3季度是光伏产品销售旺季； 

二是光伏系统成本降低，运营商的收益率提高，安装的积极性扩大

的市场规模； 

三是上半年积压的需求在三季度得以释放。 

但公司依然认为 09 年是光伏产业的复苏之年，并将之前全年出货

量 600-700MW 下调至 600MW。因此，我们需要密切关注 3 季度海外市场

需求和公司出货量。 

另外，国内光伏市场在政策的带动下，将逐步开启，但其发展速度

低于市场预期。09 年，尚德在中国市场的发货计划为 30MW，仅占全年

发货量的 5％。此外，5月上报的 179MW“太阳能屋顶计划”补贴申请尚

未获批。 

 

提高技术水平，降低经营成本 

09 年二季度，尚德电力的硅料成本已下降了 13%；随着其高价多晶

硅将消耗完毕，硅料成本将接近现货价格。公司一季度通过与供应商协

商，已使硅片采购价格下降 25%。如果 2010 年硅料成本降到 50 美分/

瓦的水平，公司可能提前达到 1美元/瓦的总成本目标。 

在非硅成本方面，公司计划 2009 年末将从目前的 61 美分/瓦降低

至 60 美分/瓦以下，2010 年将达到 50 美分/瓦。 

 

公司最近已通过专利技术“冥王星（Pluto）”，分别将普通单晶

和多晶硅片的光伏电池转换率提高到 18.8%和 17.2%，并实现批量生产；

而在传统的丝网印刷技术下，转换率分别为 16.5%和 15.5%。 

“冥王星”技术满足了太阳能行业对太阳能产品的所有关键性要

求，即不使用较高级别的硅材料就可以获得高转换率、高稳定性和高电

力输出。尚德的多晶硅“冥王星”组件经商业化规模生产后，将成为世

界上转换率最高的多晶硅光伏组件之一。 

尚德正在继续提高“冥王星”技术水平，计划于未来两年实现单晶

光伏电池转换率达 20%，多晶光伏电池转换率达 18%的目标。 

目前，尚德的产能 34MW 的“冥王星”电池生产线正在满负荷运转。

按照尚德的计划，到 2009 年年底，公司将建设 100MW 冥王星产品的产

能，到明年年底扩张到 200MW。09 年公司预计“冥王星”组件出货量为

10-15MW，公司于 3月份预计“冥王星”组件出货量为 50MW。 
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从中长期来看，“冥王星”将给尚德带来可观的毛利润和市场占有

率的提升。 

 

加快国内市场布局，占领制高点 

公司无疑是国内光伏市场布局动作最为迅速的，采取的策略是与电

力企业结盟，与电力央企结盟，是最稳妥最安全的合作方式，既借力贯

通了产业链，又可以有效舒缓自身的潜存风险。 

公司最近在国内企业拓展市场的主要行动有： 

（1）7 月 14 日，分别与陕西省政府、青海省政府、宁夏石嘴山市

政府和四川省攀枝花市政府签订战略合作协议，拟在上述四省（区）、

市分别开发 300MW 及各 500MW 的光伏并网太阳能项目。这几个项目的总

量达 1,800MW，总投资约 300 亿元，预计将分期投入开发建设。 

（2）7 月 22 日，与中国华电集团新能源发展有限公司签订战略合

作协议，计划在未来三年内开发 500MW 太阳能项目。华电新能源公司将

负责投资建设，尚德电力负责提供晶硅光伏电池组件、系统设计和技术

服务。 

（3）7 月 24 日，与中国节能投资有限公司签订战略合作协议，计

划未来五年内合作开发 200MW 太阳能项目。中国节能将主要负责投资开

发，尚德电力则主要负责提供晶硅光伏电池组件、系统设计和技术服务。 

（4）8 月 6 日，与连云港经济技术开发区签订框架协议，拟投资

25 亿元在连云港建设 100MW 的光伏电站。一期工程建设规模为 20MW，

投资额约 5亿元，占用 300 亩左右的沿海滩涂，计划年内开工建设。 

 

    英利、LDK、尚德等国内光伏企业巨头纷纷布局国内光伏市场。但

从战略合作的力度和公司的实力看，尚德无疑更胜一筹。 

 

业绩展望 

公司预计，2009 年第三季度发货量将环比增长 50%，毛利率预计与

第二季度持平。由于季节性原因，公司预计 2009 年第四季度发货量较

第三季度略低。 

因此，尚德将全年发货预期调整为约 600MW，2009 年光伏产能保持

在 1GW，直到需求可见度改善为止。该公司预计 2009 年资本支出将在 1

亿美元至 1.20 亿美元。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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