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投资要点： 

 公司同意与国内第 8 的光伏组件生产商亿晶光电置换资产，预

计增发后总股数约为 4.81 亿股。2009 年 9 月 18 日，公司公布

了《海通食品集团股份有限公司重大资产置换及发行股份购买

资产暨关联交易预案》，同意以拥有的除民生村镇银行股权外的

所有资产及负债，与亿晶光电股东持有的亿晶光电 100%股权进

行置换，置入资产的价值超过置出资产价值的部分，公司将向

亿晶光电全部股东发行约 25700 万股股份进行购买。 

 置入资产质量优良，增长迅速，历史盈利水平业内领先。2006
至 2008年，亿晶光电的销售收入从 1.65亿元增长到 27.24 亿元，

年复合增长率 306.2%，净利润从 6874 万元增长到 2.79 亿元，

年复合增长率达到 100%。受全球金融危机影响，2009 年 1 至 7
月，亿晶光电的业绩有所下滑，但净利润仍达 8174 万元；2008
年，亿晶光电净利润率为 10.24%，高于多个海外上市的国内同

行，产能利用率 50%，为行业平均水平；2009 年，其外购原料

多晶硅的价格下跌超过组件价格，因此估计净利润率将高于

2008 年水平；2008 年组件产量为 99.665MW，预计 2009 全年

公司销量将增长 20%左右。 

 置换后利润可能进一步改善。上半年亿晶光电短期借款占负债

的 74.78%，借力资本市场融资后，资本结构将会改善，可能进

一步提高公司净利水平。 

 估值水平大幅降低，低于行业平均水平：按 2008 年亿晶光电净

利润及增发后 4.81 亿总股数，2008 年 EPS 为 0.58 元，对应静

态 PE 为 15.1 倍；TTM 公司 EPS 约为 0.32 元，对应 TTM PE
为 27.4 倍；预计今年 EPS 为 0.58 元，对应 PE 为 15.2 倍；目

前我们整理的光伏重点企业板块 08 静态 PE 为 58 倍，TTM PE
为 61 倍。 

 我们预计，完成置换后，公司目标价位应为：26 元。 

业绩预测： 
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2008 39,578 4.95 584 (71.49) 0.03 345.3
2009E 233,216 489.26 27,986 4692.11 0.58 15.1
2010E   
2011E   
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海通集团

 

市场数据 2009-09-18

收盘价： 9.65 元

52 周最高价： 9.12 元

52 周最低价： 3.12 元

平均持仓成本： 8.01 元

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 23,003

流通 A股（万股）： 23,003

每股收益（元）： 0.03

每股净资产（元）： 2.13

每股经营现金流（元）： 0.25

市净率： 4.53
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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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