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研究结论 

 A 股唯一纯光伏公司。根据 2009 年 12 月 29 日公司发布的《重大资产置

换及发行股份购买资产暨关联交易草案》，公司将与亿晶光电进行重大资

产置换，交易完成后，海通集团将转身变为纯光伏公司，主要从事单晶硅

棒、硅片切割、太阳能电池片、电池组件的生产和销售。 

 光伏产业链完整，可能进一步拓展。亿晶光电目前已形成单晶棒—单晶

切片—电池片—电池组件封装的完整产业链，是全球第五大具备一体化产

业链的光伏公司，目前产能为 200MW，我们预计 2010 年中期产能扩张到

350MW，将进一步提升公司在光伏行业中的地位。我们判断，公司未来

存在上下游进一步拓展的可能性。 

 竞争优势凸显，成本控制能力强。亿晶光电作为具备垂直一体化产业链

的公司，具有强大的技术、成本、人才和客户优势，2009 年 9 月毛利率

创下新高，达到 39.42%。另外公司管理能力高效，2009 年前三季度期间

费用占比仅为 9.35%，低于光伏行业平均水平。 

 危中有机，盈利水平创新高。德国政府消减光伏补贴属于电站运营商盈

利水平的正常回归，电价的下调影响的将主要是欧美等高成本厂商，中国

企业则由于成本低廉而相对受益，而且由于德国地面系统电价调整从 7

月份开始执行，出于建设周期的原因，造成目前出现抢货现象，国内光伏

公司产销两旺，在此基础上，我们判断公司产品价格上半年进一步下跌的

可能性不大，而上游多晶硅价格的下跌致使公司迎来高盈利空间。 

 买入评级，目标价 42。根据我们的盈利预测，公司 2009 年、2010 年、

2011 年 EPS 分别为 0.48 元、1.06 元和 1.42 元，考虑到公司所处行业的

属性以及A股市场纯光伏公司的稀缺性，给予40倍估值，合理股价为42.4

元，首次评级为“买入”。 

 风险因素：公司重大资产重组审批风险、欧元汇率风险、需求波动风险。 
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投资评级：      买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 3 月 2 日） 25.30 元

目标价格（6 个月） 42 元

总股本/A 股（亿股） 4.85/4.85
A 股市值（亿元） 123 
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告日期 2010 年 3 月 3 日
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附表：盈利预测 

  2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
营业收入 2,891 1,857 2,700 3,933 3,960 
营业成本 2,329 1,268 1,643 2,600 2,597 
毛利 562 589 1,057 1,333 1,363 
营业税金 1 2 8 12 12 
销售费用 75 62 135 152 139 
管理费用 70 117 270 315 201 
财务费用 95 30 46 57 50 
经营利润 296 299 606 809 973 
所得税 10 60 91 121 146 
净利润 290 236 515 688 827 
股份数（百万股） 486 486 486 486 486 
EPS 0.60 0.48 1.06 1.42 1.70 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
邹慧：电力设备行业资深分析师 

曾朵红：电力设备行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
－ 报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－ 公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－ 行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 
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电话： 021-63325888*1131 
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本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


