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海通集团(600537) 
纯正光伏资产，竞争优势显著 

推荐 

        维持评级 

日常消费/食品 发布时间：2010 年 3 月 3 日  

投资要点： 

 亿晶光电是一家专注于光伏产业多年的太阳能光伏电池组件供

应商，其纯正光伏资产将置入海通集团。 

 根据我们的最新研究《展望 2010——全球光伏市场解构》，2010
年全球光伏发电装机容量将增长 37%左右；由于各主要光伏市场

所在国政府削减光伏发电上网电价补贴，具有更高性价比的中国

制造光伏产品将拥有突出的性价比优势；预计，在 2010 年的全

球光伏市场竞争中，中国制造将继续获得市场份额。 

 由于业内领先企业拥有成本和内部配套优势，中国生产的晶体硅

组件的单位价格甚至逼近了主流薄膜组件的价格；根据我们的研

究，基于薄膜电池的小型光伏系统的非组件成本高于效率更高、

单位面积功率更大的晶体组件所对应的非组件成本，因此在小型

家用系统中，运用晶体组件的整体发电成本略优于薄膜组件。 

 主要光伏市场小型系统比例较高，在有限的屋顶安装最大功率系

统的需求客观存在，因此晶体电池的统治地位减弱过程将较为缓

慢。 

 由于经验曲线的积累，公司正加快产能扩建进度，预计产能完成

和达产时间将早于预期；德国政府的全面补贴削减欲将将被推迟

至下半年，因此全年公司出货量极可能高速增长。 

 我们预计其 2010 年出货量较 2009 年将翻番，保守估计达到

290MW 左右；按增发购买资产后股份计算，预计公司 2009 及

2010 年 EPS 将分别达到 0.41 元和 1.07 元，对应目前 26 元左右

的股价，P/E 为 63 倍和 24 倍，维持“推荐”评级。 
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市场数据 2010-03-03

收盘价： 25.31 元

52 周最高价： 29.37 元

52 周最低价： 4.30 元

平均持仓成本： 23.34 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 23,003

流通 A股（万股）： 23,003

每股收益（元）： 0.02

每股净资产（元）： 2.15

每股经营现金流（元）： 0.09

市净率： 11.77
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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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