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 投资要点： 

基础数据:2010 年 3 月 12  多晶硅生产能耗优势明显，生产成本有望低于行业 20%以上：公司的多晶硅生

产线由新光硅业提供技术指导，工艺流程得到进一步改进，能耗水平明显降低，

初期能耗水平约 150 度/公斤，未来可能降到 130 元/公斤的水平，而国内一般

生产线的能耗水平在 200 度/公斤的水平，简单测算电力成本就具备约 5 美元/

公斤的成本优势。综合考虑了能耗水平和规模效益的成本优势，我们测算出运

行稳定后公司多晶硅生产成本能够降低到 30 美元/公斤的水平以下，而目前国

内绝大多数成本在 40 元/吨以上的水平，公司较其他厂商具备 25%左右的成本优

势。 

收盘价（元） 10.01 

每股净资产（元） 2.06 

资产负债率% 70.43 

总股本/流通 A 股(亿) 3.3/3.3 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

 

  初期盈利压力较大，运行稳定后贡献收益可观： 我们根据掌握的数据简单进

行测算，2010-2012 年多晶硅生贡献公司每股收益分别为-0.12、0.14、0.31 元

（假设多晶硅销售价格 45 美元/公斤）。多晶硅生产线投产初期需要 1-1.5 年的

调试期，考虑到巨额的财务费用（1 亿元左右的财务费用），以及较高的单位折

旧，预计投产初期盈利有限，但运行稳定后多晶硅生产线有望贡献公司收益达

到 0.31 元，贡献收益极其可观。 

分析师 
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 电力业务受来水较少影响，未来有望恢复。公司电厂及电网业务主要又母公

司经营，母公司除了电厂及电网的盈利资产外基本没有其他盈利资产，母公司

利润基本可以反映公司电力业务的盈利水平。母公司的利润常年稳定在 6000 万

元左右的水平，受当地来水较少影响 2009 年电网业务盈利大幅下降，但这不是

常规状态，随着当地来水的稳定，预计电网部分盈利能够维持在 6000 万元左右

的水平，贡献公司每股收益在 0.18 元左右的水平。 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座

28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 
 天然气供气量近 3 年快速增长：天然气供应是目前公司的第二大业务，自 2008

年以来供气量保持了较快的增长速度，随着供气规模的持续增长利润也保持了

较快的增长速度（近三年的增速都在 50%以上）。2009 年实现净利润 2502.98 万

元，为公司贡献投资收益 1964.59 万元，贡献每股收益约为 0.06 元，占公司利

润的近 35%，是公司目前利润的核心来源，未来仍有望快速增长。 

http://www.i618.com.cn 

 估值分析及投资建议：公司传统业务的盈利预计将稳定在 0.27 元左右，考虑

到其垄断性及稳定性给予 25 倍 PE 水平，这部分估值水平在 6.75 元左右。在多

晶硅45元/公斤的情况下公司多晶硅生产线运行稳定后贡献公司收益在0.31元

左右，给予 20 倍 PE 的情况下多晶硅部分的估值水平在 6 元左右，综合考虑公

司的目标价格在 12 左右。我们在测算多晶硅业绩时对价格假设较为保守，如果

未来随着世界经济回暖各国出台太阳能政策，多晶硅价格将有所反弹，公司盈

利将远超预期。此外公司多晶硅生产线规模较大且工艺流程得到改进能耗较低，

公司的成本在国内具备较大的竞争力，综合考虑我们给予公司“增持”的投资

评级。 

 

 投资风险：全球太阳能市场低于预期，多晶硅价格继续下跌；太阳能发电技

术变革，多晶硅法不具备成本优势；当地来水较少，影响公司自发电量。 

mailto:liangyumei@sxzq.com
mailto:meiyuliang2000@163.com
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一、多晶硅成本优势明显，占领竞争至高点 

生产成本优势明显 

 基本情况：乐山电力与天威保变共同出资50000万元，投资组建乐电天威硅

业科技有限责任公司，其中公司占注册资本的51%，天威保变占49%，建设3000

吨 /年多晶硅项目，该项目总投资约22亿元。 

 能耗优势明显：公司的多晶硅生产线又新光硅业提供技术指导，工艺流程得

到进一步改进，能耗水平明显降低，能耗水平约150度/公斤，未来可能降到

130度/公斤的水平，而国内一般生产线的能耗水平在200度/公斤的水平，简

单测算电力成本就具备约5美元/公斤的成本优势。 

 规模效应带来的折旧优势明显：乐山天威硅业年产能3000吨，在国内属于规

模较大的项目，具备较大规模优势。经测算乐山天威硅业的单位产能投资为

73.33万元/吨，新光硅业的单位产能投资为102.38万元/吨，乐山天威硅业

的单位产能投资较新光硅业具备近40%的优势，详见表1。折旧约占多晶硅成

本的30%-40%左右，乐山天威规模效应带来的成本优势明显。 

 生产成本有望低于行业20%以上：综合考虑了能耗水平和规模效益的成本优

势，我们测算出运行稳定后公司多晶硅生产成本能够降低到30美元/公斤水

平以下，而目前国内绝大多数成本在40元/公斤以上，公司较其他厂商具备

25%左右的成本优势。 

表1:乐山天威硅业与新光硅业单位产能投资比较 

  总产能（吨） 总投资（亿） 单位产能投资（万/吨） 

新光硅业 1260 12.9 102.38  

乐电天威硅业 3000 22 73.33  

资料来源：山西证券，公司公告 

产品品质较高，下游需求较有保障 

 产品品质较高：新光硅业是国内第一条多晶硅生产线，产品质量较好，和进

口产品的品质不相上下，由于公司多晶硅较为优质，价格要略高于市场，具

备较大的竞争优势。而乐山天威是由建造新光硅业的原班人马提供技术指

导，并且根据经验进行了工艺技术改造，预计试运行稳定后产品的品质也较

高，具备较强的竞争力。 

 下游需求有效保障：乐山电力与天威保变共同出资50000万元，投资组建乐

电天威硅业科技有限责任公司，天威保变是国内最大的太阳能组件生产厂

家，天威保变持有乐山天威49%的股权，多晶硅需求得到有效保障。 
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多晶硅生产线简单盈利预测——成本优势，运行稳定贡献收益可观 

 盈利预测核心假设 

1、 为了保守期间假设多晶硅销售价格维持2010-2012年维持45美元/公斤 

的水平：目前绝大多数国内生产厂商的生产成本在40美元/公斤的水平，考

虑到较大的财务费用，如若多晶硅价格低于45美元/公斤的水平多数企业都

难以盈利。在目前经营环境下也阻止了新的厂商进一步扩张规模或者新进

入。在下游有效复苏的情况下，供需趋于平衡，考虑到下游多晶硅经营压力，

多晶硅价格可能有所回升，从长期看多晶硅价格维持45美元/公斤的水平的

可能性还是较大的。 

2、 2010年达产率50%，2011年达产率80%，2012年达产率100%。 

3、 2010年初全部3000吨生产线竣工结算，开始折旧和计算财务费用。 

4、 保守期间假设按照10年折旧。 

5、 2010-2012年电力不含税成本均为0.4元/千瓦时。 

6、 能耗水平：2010年为150千瓦时/千克，2011-2012年维130千瓦时/千克。 

7、 2010年财务费用按照“总投资*0.7*7%”的方法计算，2011-2102假设全

部产生现金流归还贷款减少财务费用测算，详见表3。 

8、 其他假设见下表。 

 盈利预测结果： 我们根据掌握的数据简单盈利预测，2010-2012年多晶硅生

产线贡献公司每股收益分别为-0.12、0.14、0.31元，详见表2。多晶硅生产

线投产初期需要1-1.5年的调试期，考虑到巨额的财务费用（1亿元左右的财

务费用），以较高的单位折旧，预计投产初期盈利有限，且可能拖累公司业

绩。运行稳定后多晶硅生产线有望贡献公司收益达到0.31元，贡献收益极其

可观。 

 公司经营目标隐含对晶硅今年业绩可能较为乐观：公司在经营目标中指出， 

2010年公司力争营业收入和利润总额在2009 年的基础上有一定幅度的增

长，考虑到公司传统业务增长能力有限，体现了公司对对晶硅业务的盈利较

有信心。我们根据2010年初全部3000吨生产线竣工结算，开始折旧和计算财

务费用，测算多晶硅2011年拖累公司业绩-0.11元，不符合公司对2010年的

经营目标，我们认为可能采取部分产能竣工决算的方法（部分生产线竣工决

算计提折旧和财务费用），公司多晶硅有望保持盈亏平衡。 

                            表2：多晶硅生产线盈利预测 

  2010 2011 2012 

产能（吨） 3000 3000 3000 

达产率 50.00% 80.00% 100.00% 

产量（吨） 1500 2400 3000 

销售价格（美元/千克） 45 45 45 

折合人民币销售价格（元/千克） 306.9 306.9 306.9 

单位成本（美元/千克） 39.39  28.69  26.00  

折合人民单位成本（元/千克） 268.67  195.67  177.33  
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其中：       

电力（元/千克） 60.00  52.00  52.00  

原材料（元/千克） 32.00  32.00  32.00  

折旧（元/千克） 146.67  91.67  73.33  

其他（元/千克） 30.00  20.00  20.00  

盈利预测情况       

营业收入(万元) 46035.00  73656.00  92070.00  

营业成本(万元) 40300.00  46960.00  53200.00  

管理费用(万元) 3500 3500 3500 

财务费用(万元) 10780 9756.8625 7579.557781

销售费用(万元) 1300 1300 1300 

营业利润(万元) -9845.00  12139.14  26490.44  

净利润(万元) -7383.75  9104.35  19867.83  

权益比例 51.00% 51.00% 51.00% 

归属于公司净利润(万元) -3765.71  4643.22  10132.59  

股本（亿股） 3.26 3.26 3.26 

每股收益(元) -0.12  0.14  0.31  

资料来源：山西证券 

      表3：多晶硅现金流及财务费用减少预测 

  2010 2011 2012 

总折旧 22000.00  22000.00 22000.00 

净利润 -7383.75  9104.35 19867.83 

现金流量 14616.25  31104.35 41867.83 

归还贷款 14616.25  31104.35 41867.83 

减少财务费用 1023.14  2177.30 2930.75 

                                  资料来源：山西证券 

二、主业稳定发展 

电网业务稳定增长 

 售电量持续稳定增长。2009 年度公司完成售电量14.43 亿千瓦时（占乐山

地区的10%左右），同比增长5.41 %，受金融危机影响增速出现较大幅度下

滑，预计未来将有所好转，维持10%以上增速，详见图2。 

 受来水较少影响，公司自发电量大幅减少，严重影响电力业务利润：2009

年公司自发电量4.1千万时，较2008年同比减少13.68%，造成外购电量大幅

增加，由于外购电力成本较高，严重影响了公司的盈利情况。2009年公司电

力部分盈利在3500万左右，较2008年同比下降超过40%。 

 未来有望保持稳定。公司电厂及电网业务主要又母公司经营，母公司除了电

厂及电网的盈利资产外基本没有其他盈利资产，母公司利润基本可以反映公
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司电力业务的盈利水平。母公司的利润08年达到6689万左右的水平，是近几

年历史最好水平，受当地来水较少影响2009年电网业务盈利大幅下降，但这

不是常规状态，随着当地来水的稳定，预计电网部分盈利能够维持在6000

万元左右的水平，贡献公司每股收益在左右0.18元左右的水平。 

图1：母公司近几年利润情况 
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资料来源：公司公告 

图2：公司自发电量及增速                                 图3：公司售电量及其增速 
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资料来源：公司公告 

 

天然气业务近几年快速增长，贡献利润比例较大 

 天然气供气量近3年快速增长：天然气供应是目前公司的第二大业务，由公

司持股比例78.49%乐山市燃气有限责任公司运营，且具有明显的垄断优势，

居民用气市场的占有率达到100％，CNG 供气市场的占有率达到100%。2009

年公司完成售气量7035 万立方米，自2008年以来供气量保持了较快的增长
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速度，详见图4，主要由于通过与乐山市人民政府和西南油汽田公司的多轮

谈判，公司控股子公司乐山燃气最终获得了负责供应乐山市城区和五通桥区

的天然气输气管线工程—金—马线燃气管线的投资经营权，所以近几年快速

增长。 

 天然气业务是公司利润的核心来源：随着供气规模的持续增长，乐山市燃气

的利润也保持了较快的增长速度，近三年的增速都在50%以上。2009 年实现

售气量 7035 万立方米，营业收入17,687.57万元，净利润 2502.98 万元，

为公司贡献投资收益 1964.59万元，贡献每股收益约为0.06元，占公司利润

的近35%，是公司目前利润的核心来源。 

 有望保持快速增长：由于天然气的清洁高效，特别是商业用气和CNG的推广，

近几年天然气需求量呈现快速增长的趋势，未来几年来，预计民用气年增长

量在300万立方米左右，CVG气增长量在100万立方米左右，预计公司天然气

供应保持快速增长，带动利润快速增长。 

图4：乐山市燃气有限公司天然气供气量及增速              图5：乐山市燃气有限公司净利润增长情况 
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资料来源：公司公告 

自来水受益于水价上调，2010 年有望高速增长 

 自来水成本上升造成利润负增长：公司自来水业务由公司持股比例85.75%

乐山市自来水有限责任公司运营，近年来公司供水量较为平稳，详见图6，

受自来水成本的增加公司利润自2007年以来出现了负增长，详见图7。 

 水价成功上调，2010年有望大幅增长：2009 年8 月，公司收到乐山市物价

局《关于调整乐山中心城区自来水销售价格的通知》（乐市价发[2009]148 

号），根据文件规定，从2009 年9 月1 日起，公司控股子公司乐山市自来

水有限责任公司销售的居民用水、工业用水等各类自来水销售价格均有上

调。本次自来水销售价格的调整相应增加了公司的自来水销售收入，可能一

定程度上增强自来水业务的盈利能力。2009 年实现供水量1946万立方米，

同比增长4.4%；实现净利润632.94万元，同比增长了58%。供气增长率较小
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的情况下利润增长幅度较大，而水价仅在09年后四个月上调，体现了提价对

自来水业务的推动作用较大。我们预测2010年乐山市自来水有限责任公司有

望实现利润超过1000万元，贡献公司受益约900万左右，贡献每股收益约0.03

元。 

图6：公司销售自来水量及其增速                        图7：乐山市自来水有限责任公司的利润及增长情况 
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资料来源：山西证券 

三、估值分析及投资建议 

 估值分析及投资建议：公司传统业务的盈利预计将稳定在0.27元左右，考虑

到其垄断性及稳定性给予25倍PE水平，这部分估值水平在6.75元左右。在多

晶硅45元/公斤的情况下，公司多晶硅生产线运行稳定后贡献公司收益在

0.31元左右，给与20倍PE的情况下多晶硅部分的估值水平在6元左右，综合

考虑公司的目标价格在12左右。我们在测算多晶硅业绩时对价格假设较为保

守，如果未来随着世界经济回暖各国出台太阳能刺激政策，多晶硅价格将有

所反弹，公司盈利将远超预期。此外公司多晶硅生产线规模较大且工艺流程

得到改进能耗较低，公司的成本在国内具备较大的竞争力，综合考虑我们给

予公司“增持”的投资评级。 

表4：公司传统业务业绩情况 

  电力业务 天然气业务 自来水业务 合计 

贡献每股收益 0.18 0.06 0.03 0.27

资料来源：山西证券 
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四、投资风险 

 全球太阳能市场低于预期，多晶硅价格继续下跌 

 太阳能发电技术变革，多晶硅法不具备成本优势  

 当地来水较少，影响公司自发电量 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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