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 ——二季度反弹不力，产品竞争力有待提高 

中性 

首次评级 

信息技术/电子元器件 2009 年 8 月 24 日

投资要点： 

 2009 年上半年，公司营业收入为 10551.77 万元，同比下降

17.49%，环比下降 36.78%；报告期内，公司净利润为 1971.6%
万元，同比下降 48.57%，环比下降 43.2%；上半年毛利率同比

下降 8.57%，环比下降 2.26%；业绩下降的主要原因为，2009
年上半年，占公司销售额 90%以上的国际光伏市场需求萎缩，

销量下降，并且国际光伏产品价格也不断下滑，同时公司建立

海外销售公司，并加大研发投入，使得销售和管理费用不降反

升；在其他国内厂家二季度大幅反弹之时，公司二季度销量环

比仅上升 2.22%。 

 总收入下滑的同时，太阳能应用产品及供电系统的收入占比由

去年下半年的 37.24%增加至今年上半年的 51.34%，利润占比更

是由去年下半年的 50.9%增加至今年上半年的 70.11%，说明终

端客户对系统性清洁能源解决方案的需求相对下降较小，但公

司的非晶硅及晶体硅电池芯片及组件销量下降幅度较大，同比

下降 30.75%，环比下降 52.22%。 

 公司的主要优势产品为 10MW 产能的非晶硅电池，募集资金主要

投向也为 25MW 非晶硅电池，但公司目前性能最高的双节非晶硅

40Wp 组件转换效率为 4.97%；相比之下，天威薄膜光伏公司的

双节硅薄膜组件效率 6.1%左右，百世德，双节绒面多层背反射

电极的硅薄膜组件效率 8.23%；并且，由于转换效率关系到薄

膜组件发电的产品生命周期的经济性，国家光电建筑财政补助

中规定应用的非晶硅光电产品效率应超过 6%，金太阳工程中也

要求给出产品转换效率，公司产品效率继续提升。 

 公司目前总产能为 15MW，2010 年募集资金投入完成后产能将达

到 55MW，2008 年总销量为 18.17MW，但相对于国内 2008 年

1800MW 的产量而言，市场份额小，规模效应并不显著。 

 综合现有信息，我们给予公司首次评级为：中性。 

业绩预测： 
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2008 29,477 43.93 7,304 5.35 0.39 60.72
2009E 22,108 -25.00 3,466 -49.53 0.13 186.54
2010E 32,057 45.00 5,549 60.59 0.21 115.47
2011E 36,865 15.00 5,850 5.48 0.22 110.23
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市场数据 2009-08-24

收盘价： 24.25 元

52 周最高价： 39.80 元

52 周最低价： 8.65 元

平均持仓成本： 30.44 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 28,800

流通 A股（万股）： 28,800

每股收益（元）： 0.07

每股净资产（元）： 2.40

每股经营现金流（元）： 0.04

市净率： 10.11
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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