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光伏最完整产业链初步成型
— — 航天机电(600151)调研快报

公司调研快报 2009.12.7

航天机电(600151)：光伏最完整产业链初步成型

事件：12 月 4 日，我们参观了公司位于上海紫竹园工业园区的 1MW 光伏

并网示范电站，并与公司管理人员在技术研发和产业链打造方面进行了沟

通。我们将公司的近期事件和产业链情况做出以下总结。

 充分利用集团资源和社会资源，初步形成完整光伏产业链。航天八院所属 10 家

单位为该产业链的重要组成部分，分别承担战略规划、经营管理、资金运作、

生产制造、市场开拓、系统工程、电站建设等方面职责，基本涵盖了光伏产业

垂直一体化产业链的所有环节。航天机电通过与中环股份(002129)的子公司合资，

弥补在产业链上的薄弱环节，力争最充分地利用社会资源打造最完整的航天光

伏产业链。目前已基本完成了沪蒙两大产业基地的布局。

 募资扩建多晶硅和电池片产能。公司此次增发募集 18.37 亿元，10 亿元用于增

资内蒙神舟硅业二期 3000 吨的多晶硅项目，8.37 亿元用于增资上海神舟新能源

150MW 的电池片项目。项目投产后，公司在产业链各环节都可达到 150MW 的

产能。（见表 1）

 已在国内有三个 MW 级光伏电站示范工程。呼和浩特市土默特左旗 5MW 光伏

并网示范电站于 09 年年中开工，将于明年完工。太阳能工程技术研究中心承建

的世博会主题馆 1MW 光伏示范工程项目已完成安装，目前处于系统调试阶段，

项目投入运行后年发电量近 100 万度电，年 CO2 减排 910 吨。太阳能工程技术

研究中心在上海紫竹园科学园区的 1MW 光伏发电示范电站，已完成并网系统的

全部工作，目前仅在等待电网的拉闸接入；项目在应用常规的单晶硅和多晶硅

太阳能电池组件的同时，还采用了透光型、中空玻璃、遮阳系统和非晶硅薄膜

太阳能电池组件等多种应用技术，为今后设计和总承包兆瓦级电站起到积极的

示范作用。

 依托集团的军工背景和技术后盾。公司依托航天科技集团的军工技术后盾，建

立了太阳能工程技术研究中心，主要开展：光伏材料新技术及装备开发，光伏

电池技术及装备开发，BIPV 系统设计与集成，光伏检测技术及装备开发，光伏

咨询及产业化配套，空间能源技术研究。拥有授权及受理专利 25 项，发表论文

15 篇。先后参与国家以及上海市标准制定数项并参与国家能源、上海市新能源

发展规划太阳能分报告的讨论和编撰。另外，集团下属空间电源研究所拥有 50

年的电源研究历史，并在光伏、电源、电力电器等方面的行业协会中占据重要

席位，研究所还是华东地区的太阳能电池检测中心。

湘财证券研究所

电力设备与新能源小组

侯文涛

Tel: 021-68634518-8227

E-Mail: hwt2894@xcsc.com

冯 舜

Tel: 021-68634518-8020

E-Mail: fs2855@xcsc.com

刘昭亮

Tel: 021-68634518-8228

E-mail: lzl2581@xcsc.com
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表 1、公司的

产业链 公司

多晶硅 内蒙古神舟硅业

铸锭

切片

内蒙古中环光伏材料

电池片 上海神舟新能源发展

组件 上海太阳能科技

光伏系统 太阳能系统工程分公司

光伏电站 环球科技太阳能(TRP-PVE

贸易 光伏事业部下设营销平台

环球科技太阳能(TRP-PVE

上海申航进出口有限公司

研发 太阳能工程技术研究中心

上海空间电源研究所

示范电站 呼和浩特 5MW 光伏并网示范电站

世博会主题馆 1MW 光伏示范工程

上海紫竹园 1MW 光伏示范电站

数据来源

 依托上海的区位优势

期在今后的产业政策

和鼓励

 通过参与光伏电站

项目带动光伏产品销售

光伏行业新的经营模式和赢利模式

伏电站投资

司

达

电站许可的项目公司股权

11.8MW

15%

伏组件

电站

 通过整合营销平台提升产品销售

2

2.07

公司的完整光伏产业链和研发、销售体系

持股比例 年产能和扩产计划

60.34% 一期 1500 吨已投产，

终极目标 7500 吨

20% 单晶硅棒硅碇 110MW

太阳能硅片 24MW/年

100% 150MW 太阳能电池片项目

70% 25-30MW/年电池片，

100% 太阳能发电系统的专业化经营管理

PVE 公司) 50% 光伏电站项目的投资

营销平台

PVE 公司)

上海申航进出口有限公司

100%

50%

同一控制人

集中航天现有的国内外营销队伍和销售渠道

利用意大利 TOLO S.R.L.

利用其外贸经验及海外渠道

太阳能工程技术研究中心 60%

同一控制人

为产业链提供关键技术的攻关和技术开发

从事航天电源及民用新能源电源的研发

光伏并网示范电站

光伏示范工程

光伏示范电站

在建

完成安装，系统调试

待并网发电

数据来源：公司公告、公司网站、湘财证券研究所

依托上海的区位优势。公司作为上海地区唯一的大型光伏制造和研发企业

期在今后的产业政策、地方政策以及研发投入方面

和鼓励。

通过参与光伏电站项目，拓展经营模式和盈利模式

项目带动光伏产品销售，并通过参与电站建设、电站出售以及电站运营

光伏行业新的经营模式和赢利模式。根据11.4日公告

伏电站投资、建设和运营的合营企业环球科技太阳能有限责任公司

司)，投资意大利光伏并网电站项目。TRP-PVE公司将在意大利分期投资总规模

达26.8MW的光伏并网电站项目，总投资10297万欧元

电站许可的项目公司股权，以及电站建设与并网申请

11.8MW、阿普利亚10MW和5MW光伏并网电站。项目内部收益率预计

15%，投资回收期约8年。在项目建设过程中，将由航天机电为合资公司供应光

伏组件，项目建成并网后定向出售给欧洲当地的买方

电站，收取电费及意大利政府提供的电价补贴。

通过整合营销平台提升产品销售能力。公司将集中内

航天机电调研快报

，二期 3000 吨项目在建

110MW

年

终极目标

800 -1000MW

片项目在建

，150MW 组件

太阳能发电系统的专业化经营管理

光伏电站项目的投资、建设和运营

集中航天现有的国内外营销队伍和销售渠道

TOLO S.R.L.集团的客户渠道

外贸经验及海外渠道

为产业链提供关键技术的攻关和技术开发

及民用新能源电源的研发

系统调试

公司作为上海地区唯一的大型光伏制造和研发企业，预

地方政策以及研发投入方面，都将获得较大力度的扶持

和盈利模式。公司将通过承接光伏电站

电站出售以及电站运营，形成

日公告，公司拟在荷兰成立经营光

建设和运营的合营企业环球科技太阳能有限责任公司(TRP-PVE公

公司将在意大利分期投资总规模

万欧元，主要用于购买持有建设

以及电站建设与并网申请。电站项目分别为撒丁岛

项目内部收益率预计10%至

将由航天机电为合资公司供应光

项目建成并网后定向出售给欧洲当地的买方，或由合资公司自主经营

公司将集中内部资源，形成整体营销平
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台

负责统筹协调

台

易公司

欧洲

市场铺垫

 公司具有长期成长潜力

届

电被评为

看

件订单下降

 股价短期

公司光伏产业

150MW

适当减去少数股东权益

价市盈率在

营转让方面

司盈利进行预测

(部分文字信息来源于

3
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台，建设营销中心，提升国际贸易能力。为此成立了新能源光伏事业部

负责统筹协调、管理整个光伏产业的业务发展；并在光伏事业部下设立营销平

台，集中航天现有的国内外营销队伍和销售渠道，

易公司——上海申航进出口有限公司，充分利用其外贸经验及海外渠道

欧洲、美国、亚洲等地逐步建立了客户群，为公司光伏产业的稳定发展做好了

市场铺垫。

公司具有长期成长潜力。2008 年，在新浪网与《大众证券报

届“大众证券杯”“中国上市公司竞争力公信力 TOP10

电被评为“十佳最具成长前景上市公司”。然而从历年新能源业务的毛利率来

看，始终未超过 10%，09 年中报在 5.25%，部分原因在于太阳能科技公司的组

件订单下降，导致亏损，部分原因在于公司的产业链完善还在初步成型

股价短期内不具太大吸引力。公司的汽车零部件业务相对较小

公司光伏产业以目前产能来看，全部实现后可达百亿元产值

150MW 组件估算，约在 22.5 亿元，按 10%的净利率

适当减去少数股东权益，不考虑股本稀释，EPS 约

价市盈率在 48 倍。另外，在光伏发电系统服务、生产设备的研发销售

营转让方面，公司还处于规划或布局阶段，盈利前景尚不明朗

司盈利进行预测，暂不给予评级。

部分文字信息来源于公司网站、新闻等公开渠道)
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成立了新能源光伏事业部，主要

并在光伏事业部下设立营销平

，联手集团下属专业进出口贸

充分利用其外贸经验及海外渠道，已在

为公司光伏产业的稳定发展做好了

大众证券报》联合主办的第三

TOP10”调查活动中，航天机

然而从历年新能源业务的毛利率来

部分原因在于太阳能科技公司的组

部分原因在于公司的产业链完善还在初步成型阶段。

汽车零部件业务相对较小，此处不予考虑。

百亿元产值，实际销售收入以

的净利率约为 2.25 亿元净利润，再

约在 0.27 元附近，对应当前股

生产设备的研发销售、电站经

盈利前景尚不明朗，我们暂不对公
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湘财证券投资评级体系

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%

市场比较基准为沪深 300 指数。
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15%以上；
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