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公司简介 

海通集团在去年9月发布公告，

与亿晶光电进行资产臵换，重

组完成后，海通集团将成为 A

股唯一一家拥有完整产业链的

光伏企业。亿晶光电是国内第

八大太阳能电池光伏组件商，

拥有从单晶硅棒-硅片切割-电

池片制作-电池组件封装的完

整产业链，目前产能规模在

200MW 左右，今年中将扩至

350MW。 
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海通集团

[Table_Title]  

光伏产业景气回升，成本领先占据优势 

――海通集团深度报告 

 崔健  江艳   
 86-22-28451618  86-10-58362783   

SAC 执业证书编号 S1150207100102    

 bhzqcj@hotmail.com  jiangyan@bhzq.com   

核心观点： 

 资产臵换后，公司转型为拥有完整产业链的首家光

伏A股上市企业 

 2010年行业景气恢复，量升价稳促使光伏企业盈利

增强 

 低成本、低费用，公司盈利能力高于行业平均 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 资产臵换后，公司成为纯光伏企业。 

海通集团在 2009 年 9 月发布与亿晶光电进行资产臵换的重组方案，预计将于今年 6

月完成。资产臵换后，海通集团将成为首家在 A 股上市的具有完整光伏产业链的纯光

伏企业。亿晶光电收入主要来源于晶体硅电池组件，组件产品主要销往欧洲国家。 

 2010 年光伏产业恢复高增长，电池组件价格前高后低。 

光伏产业是高速增长的朝阳产业，截至 09 年底全球光伏装机量已突破 21GW，十年

间复合增长率超过 35%。目前光伏产业已度过了金融危机中最艰难的时期，从 2010

年起开始恢复高增长，全年装机量预计在 8.5GW 以上，电池组件价格上半年坚挺，

下半年将有 10%-20%的下降。短期内我们认为晶体硅电池仍占主导地位，未来价格

还有下降空间，成本领先企业占优势地位。 

 低成本、高盈利的光伏一体化企业 

亿晶光电是国内第八大太阳电池组件生产商，目前产能规模在 200MW 左右，今年中

将扩至 350MW。公司拥有从单晶硅棒-硅片切割-电池片制作-电池组件封装的完整产

业链，且各环节产能完全匹配，相当于小 LDK+小 Suntech。由于公司原料采购策略

得当，硅料成本较低，同时技术研发较强，部分关键设备及原料得以自产化，因此公

司享受着高于行业平均的毛利率，另外公司还严控期间费用，盈利空间得以进一步提

升。 

 投资建议 

根据我们的盈利预测，公司在 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.46 元、1.06 元和 1.47 元，

根据 DCF 绝对估值模型，我们认为公司的合理股价在 32.83 元左右，但考虑到目前国

内 A 股可比公司都享受较高的估值倍数，而且资产臵换后，公司将成为 A 股唯一纯

光伏企业，保守给予 35 倍 PE，目标价在 37 元左右。 

 风险提示：重组方案的审批风险、汇率风险、全球需求放缓风险、技术替代风

险及反倾销风险 

[Table_FinanceSummary] 财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 396 388 2,783 3,726 4,073 

(+/-)% 5% -2% 618% 34% 9% 

经营利润（EBIT） 34 20 623 859 976 

(+/-)% -40.3% -4.6% 2992% 38% 14% 

净利润 5 6 520 721 799 

(+/-)% -73.7% 16.2% 8191% 39% 11% 

每股净收益（元） 0.03  0.01  1.06 1.47 1.63 

[Table_ProfitForecast] 利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售毛利率 (%) 25.30% 27.33% 33.15% 33.19% 33.25% 

ROE(%) 1.18% 0.46% 31.70% 33.51% 30.26% 

ROIC (%) 2.57% 1.82% 30.79% 32.71% 22.35% 

PE 1012.3  3037.0  28.7  20.7  18.7  

PB  29.7  28.5  9.1  6.9  5.6  

EV/EBITDA 109.1  202.5  21.5  15.6  13.9  
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2、三大表                         

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 14.49  68.08  162.50  347.12  668.38  营业收入 395.78  387.76  1553.26  2782.57  3725.98  

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业成本 295.66  281.79  995.87  1860.28  2489.40  

应收账款 20.09  29.22  122.19  163.62  178.86  营业税金及附加 1.50  2.38  4.61  8.36  10.90  

预付款项 1.46  6.40  522.95  734.58  965.69  销售费用 30.40  36.78  69.90  109.91  143.54  

其他应收款 4.13  7.30  27.99  37.48  40.97  管理费用 48.08  47.59  108.73  180.87  223.56  

存货 136.78  135.73  236.69  316.73  345.89  财务费用 24.25  20.27  23.38  11.39  10.23  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 1.45  1.13  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 157.07  142.43  0.00  0.00  0.00  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 362.59  374.35  645.46  661.90  1092.72  投资收益 (1.34) (2.93) 0.00  0.00  0.00  

在建工程 1.12  5.21  69.03  74.52  537.26  汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

工程物资 0.00  0.00  0.08  0.08  0.08  营业利润 (6.88) (5.10) 350.78  611.76  848.36  

无形资产 56.77  34.64  79.44  92.32  107.20  营业外收支净额 12.12  13.03  (82.07) 0.00  0.00  

长期待摊费用 1.11  0.98  0.02  0.01  0.01  税前利润 5.24  7.93  268.71  611.76  848.36  

资产总计 853.97  880.35  1866.34  2428.36  3937.06  减：所得税 (0.15) 1.65  41.11  91.76  127.25  

短期借款 269.00  312.01  96.65  0.00  0.00  净利润 5.40  6.27  227.61  519.99  721.10  

应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 5.84  2.38  224.72  514.79  713.89  

应付账款 28.13  32.74  116.69  156.15  170.52  少数股东损益 (0.45) 3.89  2.89  5.20  7.21  

预收款项 2.44  3.72  26.03  36.36  47.65  基本每股收益 0.03  0.01  0.46  1.06  1.47  

应付职工薪酬 11.95  13.76  14.05  14.05  14.05  稀释每股收益 395.78  387.76  1553.26  2782.57  3725.98  

应交税费 -2.10  -13.85  -56.55  -56.55  -56.55  财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 4.76  3.75  0.12  0.12  0.12  成长性           

其他流动负债 0.00  0.00  4.57  6.51  7.22  营收增长率 5.0% -2.0% 617.6% 33.9% 9.3% 

长期借款 5.38  0.00  0.00  100.00  1100.00  EBIT 增长率 -40.3% -4.6% 2992.3% 37.8% 13.7% 

预计负债 0.00  0.00  40.05  40.05  40.05  净利润增长率 -73.7% 16.2% 8190.9% 38.7% 10.7% 

负债合计 357.86  363.34  242.63  297.71  1324.09  盈利性           

股东权益合计 496.11  517.01  1623.71  2130.65  2612.98  销售毛利率 25.3% 27.3% 33.1% 33.2% 33.3% 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.5% 0.6% 18.5% 19.2% 19.4% 

净利润 5.40  6.27  519.99  721.10  798.55  ROE 1.2% 0.5% 31.7% 33.5% 30.3% 

折旧与摊销销 33.48  34.65  60.99  70.20  121.55  ROIC 2.57% 1.82% 30.79% 32.71% 22.35% 

经营活动现金流 58.09  68.02  322.36  510.67  704.46  估值倍数           

投资活动现金流 -35.00  -9.27  -105.00  -105.00  -1030.00  PE 1012.3  3037.0  28.7  20.7  18.7  

融资活动现金流 -26.09  -14.97  -145.58  -221.05  646.80  P/S 37.3  38.1  5.3  4.0  3.6  

现金净变动 -3.00  43.74  71.79  184.62  321.26  P/B 29.7  28.5  9.1  6.9  5.6  

期初现金余额 17.28  14.28  90.71  162.50  347.12  股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 1.5% 2.1% 

期末现金余额 14.28  58.02  162.50  347.12  668.38  EV/EBITDA 109.1  202.5  21.5  15.6  13.9  
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3、DCF—WACC 输出                       

    

   

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT   

   

62314.70  85858.32  97644.71  168269.17  172878.56  201403.75  260147.11  312128.77 

所得税   

   

9347.21  12878.75  14646.71  25240.38  25931.78  30210.56  39022.07  46819.32 

NOPLAT   

   

31692.73  52967.50  72979.57  82998.00  143028.80  146946.78  171193.19  221125.04 

营运资金净变动   

   

6779.26  -27001.41 -29086.11  -25261.77  -65948.21  -48650.02  -42281.43  -69092.08 

资本支出   

  

  -10500.00  -10500.00 -103000.00 -13000.00  -13000.00  -13000.00  -13000.00  -13000.00 

自由现金流   

   

21565.58  40413.59  -33108.31  79403.71  102803.70  140260.63  167302.79  203086.10 

                          

WACC 8.6%   Ke 10.7%   

估值 
g 

永续增长率 2%   Kd 4.5%   1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

终值 107035.6    t 15%   

W
A

C
C

 

7.13% 33.32  34.71  36.26  38.01  39.98  

企业价值 1607925.5    Rf 3%   7.63% 32.23  33.58  35.08  36.76  38.66  

非核心资产价值 18923.9    E(Rm) 0.1   8.13% 31.19  32.49  33.93  35.56  37.40  

债务价值 12805.47    Rm－Rf 7%   8.63% 30.19  31.44  32.84  34.40  36.18  

股权价值 1595120.0    D/A 0.9%   9.13% 29.23  30.44  31.78  33.29  35.00  

股本 35860.00    E/A 99.1%   9.63% 28.30  29.47  30.77  32.23  33.88  

每股价值 32.8300936   Beta 1.10   10.13% 27.41  28.53  29.79  31.20  32.79  
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1、公司简介 

1.1 海通集团介绍 

公司原有主营业务为果蔬加工和出口，行业利润率一直较低，同时由于近来受到

全球金融危机及“毒水饺”、“三聚氰胺”等一系列重大食品质量安全事件的影响，公

司经营环境发生了重大不利变化，这给公司经营带来了巨大压力。公司认为如继

续经营原有业务，则在未来较长时间内，公司业绩难有较大程度的实质性提升，

因此公司于 2009 年 9 月发布与亿晶光电的臵产臵换公告，公司重组后将成为纯

光伏企业，盈利能力将得到大幅提升。 

1.2 资产重组方案 

公司以除 600万股民生村镇银行股份外的所有资产和负债与亿晶光电股东持有的

亿晶光电 100%股权中的相应等值部分进行臵换，以 2009 年 9 月 30 日为评估基

准日，臵出资产评估价值为 69,780.52 万元，臵入资产评估价值为 282,381.32

万元，公司以 8.31 元/股的价格向亿晶光电股东非公开发行 255,837,301 股股份

作为受让该部分资产的对价，同时亿晶光电股东承诺在 3 年内不转让此次发行的

股份。 

图 1：资产臵换方案 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

重组完成后，亿晶光电成为公司的全资子公司，荀建华及其一致行动人持有公司

46.08%的股权，其中荀建华持股 39.56%，成为公司的第一大股东和实际控制人。 
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图 2：重组后公司的股权结构 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

1.3 亿晶光电简介 

 历史沿革 

亿晶光电成立于 2003 年，当时主要涉足硅棒及硅片切片两个环节，其生产的单

晶硅片主要供应给无锡尚德等电池组件厂商。2006 年 5 月孙铁囤加盟亿晶光电，

2007 年成功引入并改进太阳能电池生产线，公司的光伏产业链成功向下游拓展。

目前公司已形成从单晶硅棒、切片到电池片及组件的完整产业链，且各生产环节

产能基本匹配，是国内为数不多的光伏一体化经营企业。 

 股权结构 

重组前，亿晶光电是典型的家族企业，公司股权集中，荀建华持股 72.12%，是

亿晶光电的实际控制人，公司旗下有两家子公司——华日源和亿晶浆料，华日源

主要从事多晶硅、单晶硅及石英制品的开发生产，亿晶浆料主要生产太阳能电池

用电极膏浆。 

图 3：亿晶光电原股权结构 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

 产品结构 

2008 年前公司销售的产品主要有单晶硅片、电池片及组件以及籽晶棒，在公司产
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业链完善后，单晶硅片已基本完全自用，其销售的产品主要包括太阳电池组件、

电池片以及籽晶棒。 

图 4：公司近两年及一期的主要产品产量 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

 收入结构 

从产品结构来看，2007 年单晶硅片销售收入占总收入的 56.02%，是收入的主要

来源，电池片和组件收入分别占 22%左右；随着下游产业链的完善，公司收入结

构发生巨大变化，从 2009 年前三季度透露的数据来看，组件收入占总收入的

99.36%，电池片仅占 0.56%，籽晶棒则占 0.08%，电池组件已成为公司的主打

产品，电池片的销售多是生产过程中有瑕疵的产品，因此其收入占比很低，籽晶

棒则主要是为了供给子公司华日源，产量和收入都很小。 

从地域分布来看，2007 年公司的单晶硅片主要供应给国内电池组件商，08 年后，

公司的太阳电池组件则主要销往国外，国外销售收入占比在 90%以上。 

图 5：亿晶光电的收入结构  图 6：目前国外收入占比 90%以上 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 
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2、光伏发电前景无限 

2.1 高速成长的朝阳行业，2010 年起恢复高增长 

近年来，环境问题和能源问题受到的关注程度不断增强，世界各国都在寻找化石

能源的替代者，而光伏发电清洁无害并且取之不尽用之不竭，是最好的替代能源，

截至 2009 年底全球装机容量达到 21GW，十年间增长了 18 倍，复合增长率高达

35%。即便如此，全球光伏发电占比仍然非常小，按照各国对光伏发电的宏伟计

划，未来光伏安装量还有巨大空间，光伏产业是处于高速成长期的朝阳行业。 

图 7：全球光伏系统装机量（MW）   图 8：国际能源署对太阳能光伏发电的预测 

 

 

 

资料来源：Photon Consulting，渤海证券研究所  资料来源：渤海证券研究所 

 

表 1：主要国家光伏发展目标 

国家 光伏发展目标 

美国 
2012 年发电量中新能源占到 10%，2025 年达到 25%，2020 年光伏总装机 7GW

（2007 年 879MW)   

德国 2020 年可再生能源发电量占到 25-30%（2007 年 14.2%） 

西班牙 到 2010 年可再生能源支持能源需求的 12.1%和发电量的 30.3%  

法国 
2010 年可再生能源占到能源消费的 10%，2020 年至少达到 20%；2020 年光伏装

机达到 5.4GW 

日本 
2010 年可再生能源提供发电量的 1.35%；2010 年光伏总装机 4.82GW （ 07 年

1.9GW）；2020 年达到装机容量为 28GW，2030 年为 56GW 

韩国  2012 年 1.3GW，2030 年可再生能源占比 11%，PV 占比 4.7% 

印度 
2020年前使太阳能发电能力达到 20GW，在 2030年和 2050年前分别实现 100GW

和 200GW； 

台湾 2010 年达到 300MW，2030 年达到 1GW 

中国 2020 年 20GW 

资料来源：渤海证券研究所 

 

09 年尽管因金融危机影响，全年装机量为 6.6GW，增长仅 16%，但随着金融危

机的过去，全球经济的复苏，光伏装机量从 2010 年起将恢复高增长，预计全年
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光伏装机量将超过 8.5GW，增速在 30%以上。 

 德国的项目抢装保障上半年需求 

德国于今年开始下调FIT补贴，地面系统和农场系统 7月起分别下调15%和25%。

出于获得更高 FIT 补贴的考虑，光伏系统安装商上半年都出于抢装状态，因此全

球呈现一波光伏电池组件的抢购行情。德国联邦环境、自然保护及核能安全部官

员凯伦〃弗莱尔博士甚至认为德国将在今年新增 5GW 的太阳能装机容量以应对

将于今年 7 月 1 日开始实施的税返费率下调政策。而我们保守估计今年德国市场

装机量也应该达到 3.5GW。 

 德国抢装压抑的需求释放及新兴市场需求支撑下半年需求 

上半年德国订单的紧迫性导致部分其他国家的需求受到压制，随着抢装需求的回

落，被压抑的这部分需求将得到有效释放，从而为下半年的需求提供保障。尤其

值得关注的是意大利和捷克，两国均拟于今年下半年下调 FIT，因此下半年有望

重现德国的抢装行情，预计意大利和捷克的装机量均实现翻番，分别达到 1GW

和 500GW 左右。另外从目前各国的光伏产业政策来看，美国和日本有望继续保

持装机量的高增长，分别达到 1GW 和 600MW，而加拿大、印度、中国及台湾的

需求则随着政策的启动，有望实现爆发式的增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2 2010 年多晶硅价格维持低位，组件价格前高后低 

 多晶硅产能完全释放，价格维持在 50-60 美元/kg 

根据 Solarbuzz 的统计，截至 09 年底全球七大多晶硅厂商的产能已达到 11.45

图 9：主要光伏市场装机量需求及预测（MW） 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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万吨，同时国内已有产能达到 4.4 万吨，在建的有 6 万吨，共有 10.4 万吨。我们

预计今年晶体硅太阳电池需求量不超过 11.5GW，按 7.5g/w 计算，共需多晶硅

8.6 万吨，因此全球总产能将有剩余。但考虑到各厂商的产能利用率以及电池制

造过程的硅料损耗，预计今年供给略大于需求，同时考虑国内厂商生产多晶硅的

成本较高，一般在 45 美元/公斤左右，因此全年多晶硅价格预计在 50-60 美元/

公斤。  

图 10：全球七大厂商产能及产能合计（吨）  图 11：国内多晶硅供求情况（吨） 

 

 

 

资料来源：Photon Consulting，渤海证券研究所  资料来源：渤海证券研究所 

 

 组件价格上半年维稳，下半年压力较大 

自 08 年多晶硅价格开始暴跌开始，晶体硅电池组件成本也一路下行，从当时的

4$/w 下跌 40%左右，目前组件价格维持 2.1-2.5$/w，硅料成本在整个组件成本

中的占比已从 60%以上跌至 35%左右。考虑到目前多晶硅价格相比 08 年的高点

已跌去 85%以上，目前在 60 美元/kg 左右，就 2010 年而言，多晶硅的价格下行

空间有限，因此组件价格的走向更多受供需关系的影响。 

从需求来看，上半年德国是最主要的需求国，出于抢在 FIT 下调生效前完成光伏

系统建设，以享受较高补贴的考虑，德国光伏系统安装商上半年需求旺盛，国内

各大光伏企业订单饱满，生产线超负荷运转，其毛利率处在历史高点，价格在强

盛需求下比较坚挺。相反下半年需求则存在一定的不确定性，光伏系统装机量将

会有所下滑，同时由于部分光伏电池制造企业的新建产能释放，供给面比较宽松，

因此组件价格松动的可能性较大，预计可能会有 10%-20%的下滑。而且从企业

层面来看，目前的组件生产商毛利率处于高位，需求放缓后，毛利率将回归常态，

组件价格也应有所下降。 

图 12：无锡尚德和常州天合毛利率在历史高点  图 13：常州天合组件价格逐渐下降（$/w） 
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资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

2.3 短期内晶体硅电池仍占主导地位 

太阳能发电可分为光热发电和光伏发电，目前广泛推广应用的是光伏发电。光伏

发电系统中最重要的是光伏电池，光伏电池主要包括晶体硅电池和薄膜电池，其

中晶体硅电池的市场份额在 85%左右，是光伏电池的主体。晶体硅电池又可分为

单晶硅电池和多晶硅电池，目前都已量产。薄膜电池主要分为化合物半导体电池

和非晶硅电池，其中化合物类电池由于原料的稀缺性以及有毒性，预计难以大规

模应用，非晶硅电池目前还没大规模量产。同时金融危机的爆发，导致光伏市场

供需失衡，多晶硅料价格大幅降低，晶体硅电池成本也随之快速下降，薄膜电池

的成本优势也受到挑战。因此就短期而言，晶体硅电池仍将占据光伏市场的主导

地位。 

图 14：全球晶硅电池和薄膜电池出货量 MW  图 15：薄膜电池占比 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所  资料来源：渤海证券研究所 

 

表 2：各类太阳能发电技术路线比较 
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   实验     批量    2010 E       

 单晶硅   25.0% 16-20%    18-22%   高纯硅料、玻璃， 已商业化量产，我国拥有完善的产业链和国
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资源丰富   际领先企业  

 多晶硅   20.3% 14-16%    16-18%   
高纯硅料、玻璃，

资源丰富   

已商业化量产，我国拥有完善的产业链和国

际领先企业  

 非晶硅   13.0%  6-8%    8-10%   
硅烷、玻璃， 资

源丰富   

逐步商业化量产，国内企业大规模介入，设

备及高纯原料为国外厂商垄断   

 CIGS   19.2%  8-11%    10-12%   
铟(In)储量不足

限制了行业规模   
正逐步量产，国内企业少量介入。   

 CdTe   16.5%  8-16%    9-15%   
镉(Cd)为有毒金

属，需要回收   

已商业化量产，整条产业链为国外公司垄断，

国内公司未涉足   

 GaAs   41% 20-30%    25-35%   
GaAs 价格昂贵 

聚光精度是瓶颈   
少量商业化试点，国内零星介入   

 CSP    -   14-32%    15-33%   
玻璃、铝、钢、

铜，资源丰富   

西班牙和美国大规模发展，其它国家仅有零

星试点   

资料来源：渤海证券研究所 

 

晶体硅电池的产业链包括多晶硅料的生产、单晶硅棒的拉制/多晶硅锭制造、晶硅

电池/多晶硅电池制造以及光伏组件制作、发电系统的安装。从整个产业链来看，

上游技术壁垒和资金壁垒都较高，全球范围呈现寡头垄断竞争格局；中游由于设

备多是全套进口，工艺要求也较高，因此有一定的资金和技术壁垒；下游则相对

容易进入，竞争比较充分。 

图 16：晶体硅电池的产业链 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

2.4 未来组件成本及价格将继续下行，成本领先企业占据优势地位 

晶体硅电池的成本构成包括直接原料、直接人工、能源动力费用以及制造费用，

直接原料包括硅料、镀铜切割线、银浆、玻璃、EVA、TPT、接线盒、辅助材料

以及铝边框等，直接原料占总成本的 85%以上，其中硅料是最主要的部分。 

 供需失衡促使多晶硅价格走低 

在08年多晶硅价格高企时，硅料成本在整个电池组件中的成本占比一度超过60%，

但随着金融危机爆发以及各大多晶硅厂商扩建产能的释放，多晶硅市场供过于求，

供需失衡导致多晶硅价格一路下跌，目前硅料成本占比已大幅降至 37%左右，每
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瓦硅料成本大概在 3.5 元左右，光伏一体化企业甚至更低。 

 技术进步进一步推低成本 

多晶硅成本的降低主要有两种途径：一是硅料技术的突破，二是硅片切割技术的

提升。目前多晶硅的生产方法包括改良型西门子法、硅烷法和流化床法，改良西

门子法技术最为成熟，风险最低，因此被大规模应用，但生产的能耗较高，成本

难以大幅下降。而硅烷法和流化床法则耗能小、成本低，据悉，目前 REC 流化

床法生产的多晶硅成本最低可到 10 美元/kg，相比于主流厂商 25 美元/kg 的成本，

一旦流化床法大规模应用，硅料成本至少还有 50%的下降空间。 

另外改进硅片切割技术，降低电池片厚度也是节省原料成本的有效途径，目前多

晶硅片的厚度已经降低至 160um 左右，虽然理论上硅片厚度还有下降空间，但

考虑到碎片率，未来的下降空间相对有限。 

表 3：太阳电池硅片切割技术的发展 

年份 厚度/μm 硅材料用量/t/MW电池 

20 世纪 70 年代 450-500 >20 

20 世纪 80 年代 400-450 16-20 

20 世纪 90 年代 350-400 13-16 

2006 200-220 10-11 

2007 180-200 9-10 

2010 160-180 约 7 

资料来源：渤海证券研究所 

 

 电池转换效率提升促使单位成本继续下降 

电池转换效率的提升是推动电池组件单位成本下降的最大动力，据悉，晶体硅电

池转换效率每提高 0.1%，光伏一体化厂商的利润率可提高 5%-8%。目前国内厂

商的晶体硅电池转换率在 14%-18%之间，电池转换率若能取得技术突破，电池

成本将大幅降低，电池产品竞争力也将进一步加强。 

表 4：不同类型电池的转换效率 

 技术   晶体硅电池    薄膜电池   

 
 单晶硅    多晶硅    非晶硅    铜铟镓硒    碲化镉   

 标准测试环境下的

电池组件转换效率   
 16%-19%    14-15%    5%-7%    7-11%    8%-11%   

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

成本的降低为组件价格下跌提供了可能，同时由于光伏产业正处于高速成长期，

越来越多的厂商加入到光伏阵营中，尤其是下游壁垒较低的组件封装环节，组件
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厂商数量的增加，必然导致竞争的激烈， 组件价格在未来呈下行趋势。 

价格下跌，生产商的利润空间将受到压缩，在质量相同的情况下，成本领先的企

业将明显处于竞争的优势地位，将获得更大的市场份额和利润。 

3、亿晶光电：成本领先、盈利较强的光伏一体化企

业 

3.1 亿晶光电=小 LDK+小 Suntech， 

公司的产业链从上游的拉棒、硅片切割延伸到下游的电池片及组件的制造。在成

立之初，荀建华带领的亿晶光电只参与硅棒生产以及硅片切片两个环节，后引入

孙铁囤，产业链得到拓展，延伸到电池片制作和组件封装，从整个产业链来看，

亿晶光电等同于一个小 LDK 加上一个小 Suntech。硅片前端产业链由公司实际控

制人荀建华主抓，提升拉晶工艺，降低硅片切片破损率，目前破损率已基本控制

在 1.5%以内。电池片及组件后端产业链由孙铁囤负责，引入并改进太阳电池生

产线，改良设备，降低能耗，提高电池片合格率，目前电池片合格率高达 99.5%

以上。荀、孙二人打造的小 LDK+小尚德的生产模式，使公司产品质量得到有力

保障，成本得到最大限度降低。 

目前国内真正的光伏一体化企业只有天威英利和亿晶光电，其他企业都只是从中

游做到下游，部分中间产品仍需从外购，无法从根源上控制产品成本及质量。 

图 17：国内光伏企业的产业链对比 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

3.2 国内第八大组件生产商，今年中产能规模突破 350MW 

我国太阳能应用市场还未大规模开拓，国内的电池组件基本销往国外，中国和台

湾的产量总和占据全球市场份额 40%以上，其中中国产量占比 25%以上。国内组
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件厂商很多，但行业集中度较高，就 08 年的数据来看，前十大厂商产量占国内

总产量的 75%，其中亿晶光电以 99.665MW 的产量在国内排名第 8，在全球排名

第 23。 

亿晶光电目前的产能规模是 200MW，截至今年年中， 公司新建产能将投入使用，

届时产能规模扩张至 350MW，增长 75%，预计全年产量将达到 250MW，行业

地位也将得到进一步提升。 

表 5：2008 年全球排名前 30 的组件厂商（MW） 

排排名名    生生产产厂厂家家    
产产量量  

排排名名    生生产产厂厂家家    产产量量((MMWW))    
((MMWW))    

11  QQ--cceellll  ((DDEE))  557700..44  1166  BBPP  SSoollaarr  115566..33  

22  FFiirrsstt  SSoollaarr  550044  1177  SScchhootttt  SSoollaarr  114499  

33  SSuunntteecchh  PPoowweerr  ((CCHH))  449977..55  1188  EErrssooll  SSoollaarr  ((DDEE))  114433  

44  SShhaarrpp  ((JJPP))  447733  1199  RREECC  ((NNWW))  113322  

55  KKyyoocceerraa  ((JJPP))  229900  2200  UUnnii--SSoollaarr  ((UUSS))  111133  

66  BBaaooddiinngg  YYiinnggllii  ((CCHH))  228811..55  2211  CChhiinnaa  SSuunneerrggyy  ((CCHH))  111100..99  

77  JJAA  SSoollaarr  ((CCHH))  227777  2222  CCaannaaddiiaann  SSoollaarr    110088  

88  MMootteecchh  ((TTWW))  227722  2233  NNeeoo  SSoollaarr  ((TTWW))  110022  

99  SSuunn  PPoowweerr  ((PPHH))  223366..99  2244  CChhaannggzzhhoouu  YYiijjiinngg    9999..77  

1100  SSoollaarr  WWoorrlldd  ((UUSS,,DDEE))  222211  2255  NNiinnggbboo  SSoollaarr  ((CCHH))  9977  

1111  SSaannyyoo  ((JJPP))  221100  2266  IIssooffoottoonn  ((EESS))  9966..55  

1122  TTrriinnaa  SSoollaarr  ((CCHH))  220099  2277  EE--TToonn  ((TTWW))  9955  

1133  SSoollaarrffuunn  ((CCHH))  118899  2288  SSoovveelllloo  ((DDEE))  9944..11  

1144  MMiittssuubbiisshhii  EElleeccttrriicc  118888  2299  DDeellSSoollaarr  ((TTWW))  7711..55  

1155  GGiinnTTeecchh  ((TTWW))  118800  3300  JJeettiioonn  SSoollaarr  ((CCHH))  6655..33  

合合    计计    66223322..66  

资料来源：渤海证券研究所，阴影部分为中国企业 

 

3.3 成本控制得当，高毛利领先同业 
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亿晶光电对成本控制严格，其组件成本低于同业竞争者，毛利率领先同行。目前

组件成本大概在 0.8 欧元/g 左右，价格则在 1.25-1.30 欧元/g 左右，毛利率 36%

以上，盈利能力高于同业。 

图 18：国内主要组件厂商成本比较（2009Q4）  图 19：亿晶光电毛利率领先同业 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

 无高价多晶硅库存，硅料成本较低 

在多晶硅供不应求的 08 年，不少光伏企业都拥有大量的高价多晶硅库存，同时

还签订了大额高价长单。亿晶光电则在 08 年中按当时高价清理了所有多晶硅库

存以及电池组件成品，随后生产线以销定产，保持零库存。金融危机爆发后，几

乎所有同业都面临着消化高价多晶硅库存的压力，亿晶光电则轻装上阵，以较低

的现货价购买多晶硅料生产电池组件，因此硅料成本很低，08 年仍然实现了利润

的翻番。 

图 20：亿晶光电硅料成本（元/W） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

目前公司与 REC 签有长达 7 年的多晶硅采购合同，长单参考价低于现货价，长

单的存在降低了原料成本的波动，有利于企业进行成本管理。另外长单也在一定
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程度上保证了硅料货源的稳定性以及硅片质量，降低了采购的额外成本。 

 技艺提升，降低单位硅耗量 

亿晶光电通过自行研发的多线切方技术、超薄硅片切割技术等技术，将硅片切割

厚度控制在 180um 左右，目前已掌握了 150mm 的切割技术，而行业平均水平则

为 180um-240um。另外亿晶光电还致力于提高电池的光电转换效率，其平均转

换效率已超过 17%，相比行业平均 14%-16%的水平，公司居于领先地位。光电

转换效率的领先主要是依靠全国独有的高效节能步进式烧结炉技术以及太阳能组

件性能测试技术等核心技术的掌握。硅片厚度的降低以及电池转换效率的提高，

使得公司单位硅料耗量大幅下降，目前每瓦硅耗量已接近 7g。 

表 6：行业内硅片切割技术比较 

 单位名称   硅片切割厚度  

 行业平均水平    0.18mm～0.24mm   

 无锡尚德    0.16mm   

 常州天合    0.20mm   

 亿晶光电    0.18mm   

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

 设备及原料自产化，降低制造成本 

亿晶光电在产业链的各环节自行研发并掌握了核心技术，从而不仅保证了产品质

量、提高了生产效率，而且也降低了太阳电池的制造成本。在单晶拉制环节，通

过自行研发单晶硅棒拉制技术、单晶硅棒控制电控技术，使生产能耗方面比同业

节电三分之一以上；自主研制的 DRXF-85 型单晶炉，比国外引进的同一设备节

省费用近半。另外公司自行研发的适合太阳电池使用的精细球形银粉，不仅可提

高转换效率，同时极大的降低太阳能电池制造成本，目前市场上相同类型产品：

美国杜邦 7000 元/kg，德国富路 6800 元/kg，德国赫利氏 6500 元/kg，亿晶光电

初步估计能做到 5700 元/kg，目前每片 125*124mm 硅片上所用银浆平均单耗为

0.3g。  

3.4 期间费用率低，提升盈利空间 

公司 08 年全年净利率高达 9.91%，高于无锡尚德、常州天合及天威英利等竞争

对手，这一方面是因为公司成本较低，毛利率较高；另一方面则是受益于对期间

费用的严格控制，期间费用率明显低于同业。 

公司 07 年期间费用率才 4.48%，09 年前三季度 9,35%，而同业期间费用率最高

超过 20%，最低也在 10%以上，公司的期间费用率明显低于同业。这主要得益于
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三方面，一方面公司采取各种措施严控费用，如减少采购团人数，降低差旅费；

另一方面由于公司员工都是本地居民，当地工资水平较低，在 2500-300 元/月左

右，因此人工费用较低；最后由于公司现金富裕，流动性充足，近三年及一期公

司都没有长期负债，只有少量的短期负债，财务费用很少。 

图 21：亿晶光电净利率高于同业（2008）   图 22：亿晶光电期间费用率不超过 10% 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 23：国内光伏企业的销售管&理费用比较   图 24：国内光伏企业的财务费用率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

3.5 市场单一、品牌建设还须努力 

公司的电池组件产品主要销往国外，以欧洲市场为主，其中德国销售收入占比 80%

以上，而且今年的订单仍然是以德国市场为主，占比估计在 90%以上。单一的市

场使得公司的经营风险较大，目前公司已开始积极开拓美国市场，如能成功进入，

则公司未来增长将更有保障。 

目前公司产品质量已获得欧洲市场认可，但其组件销售价格仍然低于无锡尚德、

常州天合等知名光伏企业，公司的品牌建设仍比较薄弱，在公司产品质量并不逊

于竞争对手的情况下，品牌认知度的增强将提高公司产品的盈利能力。 

图 25：国外销售收入占比 90%以上  图 26：常州天合的组件平均售价（$/W） 
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资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

3.6 产业链仍可上下拓展 

目前公司的产业链不包括最前端的硅料生产以及终端的光伏系统安装，最前端的

多晶硅生产是整个产业链利润率最丰厚的环节，因此国内产能扩张较快，但由于

技术工艺限制，国内主流的改良西门子生产的多晶硅料成本过高，在硅价走低后，

难以攫取高额利润率， 甚至只能维持在盈亏平衡点附近。因此公司未来若要进入

硅料生产环节，将选择改良西门子法以外的生产工艺，以达到低成本的目的。另

外对于终端系统安装，我们认为其进入壁垒并不高，主要是综合应用各种技术，

但目前公司不太可能与国外的系统安装商竞争国外的系统安装项目，预计在国内

光伏应用市场大规模启动后，公司可能考虑进入。 

4、盈利预测 

4.1 主要假设 

 电池组件业务 

电池组件业务是公司收入和利润的主要来源，我们认为未来组件价格呈缓慢下降

趋势，每年递减 0.05 欧元，到 2015 年达到平衡点价格为 1 欧元。组件成本则随

技术工艺的熟练以及硅料成本的降低而逐步下降，公司在 2010 年中产能扩张至

350MW，实际上可提供 400MW 的产量，2010-2012 年出货量分别为 250MW、

350MW 和 400MW 

表 7：电池组件业务主要假设 

  2009E 2010E 2011E 2012E 

电池组件单位价格（欧元/w） 1.30 1.20 1.15 1.10 

汇率 9.8 9.2 9.2 9.2 

电池组件价格（元/w） 12.74 11.04 10.58 10.12 

电池组件产量 250 350 400 400 
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电池组件单位成本（元/w） 8.10  7.32  7.09  6.62  

硅料成本（元/w） 2.69  2.14  1.98  1.67  

非硅料成本 4.44  4.73  4.70  4.78  

资料来源：渤海证券研究所 

 

 电池片和籽晶棒业务 

公司销售的电池片基本都是生产过程中出现瑕疵的产品，为了保证电池组件的质

量，公司选择将带有瑕疵的电池片低价销售，而并不进入到下一环节的生产中，

因此电池片业务不仅不贡献利润，反而会有一定损失。籽晶棒的生产数量较小，

也不构成公司利润的主要来源。 

表 8：电池片及籽晶棒业务假设 

 
2009E 2010E 2011E 2012E 

电池片业务 
    

电池片价格 10.51  10.51  7.65  7.32  

电池片销量 0.97  2.00  2.80  3.20  

电池片成本 14.97  14.97  14.21  14.00  

籽晶棒业务 
    

价格 775.80  775.80  775.80  775.80  

销量 2000 2000 2000 2000 

成本 638.20  638.20  583.10  567.45  

资料来源：渤海证券研究所 

 

 期间费用及税率 

公司经营管理比较稳健，我们主要参照历史数据给出以下费用率假设： 

表 9：费用率假设 

 
2010E 2011E 2012E 2013E 

营业费用率 3.95% 3.85% 3.94% 4.05% 

管理费用率 6.50% 6.00% 5.04% 4.93% 

营业税金及附加率 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

所得税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：渤海证券研究所 

 

4.2 盈利预测结果 

根据我们的盈利预测假设，我们认为 2010-2012 年公司的 EPS 分别为 1.06 元、

1.47 元和 1.63 元。 
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表 10：亿晶光电盈利预测结果 

利润表（百万） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 934.56  2890.87  1553.26  2782.57  3725.98  4072.98  

营业成本 695.59  2329.11  995.87  1860.28  2489.40  2718.56  

营业税金及附加 1.33  1.14  4.61  8.36  10.90  11.92  

销售费用 7.71  75.18  69.90  109.91  143.54  160.67  

管理费用 27.47  70.31  108.73  180.87  223.56  205.38  

财务费用 6.67  95.10  23.38  11.39  10.23  36.97  

资产减值损失 1.46  20.17  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.01  0.14  0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 194.33  299.98  350.78  611.76  848.36  939.47  

营业外收支净额 12.53  (3.61) (82.07) 0.00  0.00  0.00  

税前利润 206.86  296.38  268.71  611.76  848.36  939.47  

减：所得税 (0.59) 9.91  41.11  91.76  127.25  140.92  

净利润 207.45  286.47  227.61  519.99  721.10  798.55  

归属于母公司的净利润 207.45  290.11  224.72  514.79  713.89  790.57  

少数股东损益 0.00  (3.64) 2.89  5.20  7.21  7.99  

基本每股收益 1.10  0.81  0.46  1.06  1.47  1.63  

稀释每股收益 1.10  0.81  0.46  1.06  1.47  1.63  

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

4.3 敏感性分析 

公司的利润主要受到电池组件价格、销量以及成本的影响，因此我们以上因素进

行了敏感性分析，结果显示，公司每股收益受价格波动影响最大，其次是汇率，

最后才是销量。 

表 11：亿晶光电 EPS 的敏感性分析 

 

价格（欧元/W） 

1.1 1.2 1.3 1.4 

销 量

MW 

 

 

205 0.61  0.90  1.20  1.49  

220 0.64  0.95  1.27  1.58  

235 0.67  1.01  1.34  1.68  

250 0.70  1.06  1.42  1.78  

260 0.72  1.09  1.47  1.84  

270 0.74  1.13  1.52  1.90  

 

汇率 

9.5 9.2 9 8.8 

销量

MW 

 

205 1.02  0.90  0.83  0.75  

220 1.08  0.95  0.87  0.79  

235 1.14  1.01  0.92  0.83  

250 1.20  1.06  0.97  0.87  
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260 1.24  1.09  1.00  0.90  

270 1.28  1.13  1.03  0.93  

 

多晶硅价格（美元/KG） 

75 65 55 35 

销量

MW 

 

 

205 0.78  0.90  1.03  1.27  

220 0.82  0.95  1.09  1.37  

235 0.85  1.01  1.16  1.46  

250 0.89  1.06  1.23  1.55  

260 0.92  1.09  1.27  1.61  

270 0.95  1.13  1.31  1.68  

资料来源：渤海证券研究所 

 

4.4 估值及投资评级 

 绝对估值法 

根据我们的 DCF 估值模型，所需参数如下，根据模型测算，亿晶光电的合理股

价在 32.84 元左右。 

表 12：DCF 模型基本参数 

模型参数 数值 

Beta 1.10 

无风险收益率（Rf） 3.00% 

股权成本（Ke） 10.70% 

所得税率（T） 15% 

目标债务比例 30.00% 

加权平均资本成本 8.63% 

稳定增长率 2.00% 

资料来源：渤海证券研究所 

 

表 13：DCF 敏感性分析 

 

永续增长率 g 

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

W
A

C
C

 

7.13% 33.32  34.71  36.26  38.01  39.98  

7.63% 32.23  33.58  35.08  36.76  38.66  

8.13% 31.19  32.49  33.93  35.56  37.40  

8.63% 30.19  31.44  32.84  34.40  36.18  

9.13% 29.23  30.44  31.78  33.29  35.00  

9.63% 28.30  29.47  30.77  32.23  33.88  

10.13% 27.41  28.53  29.79  31.20  32.79  

资料来源：渤海证券研究所 
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 相对估值法 

国内涉足光伏产业的新能源公司的估值倍数均较高，目前股价对应 10 年 EPS 在

30 倍左右，考虑到亿晶光电重组成功上市后，将是 A 股上市的唯一一家具有一

体化光伏产业链的企业，同时由于今年光伏产业景气恢复，业绩有望超预期，公

司应该享受更高估值，我们保守给予公司 35 倍的 PE 倍数。 

表 14：光伏行业主要 A 股上市公司市盈率比较 

 证券代码 证券简称 收盘价 EPS PE 

    2010-4-9 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

600550.SH 天威保变 28.87  0.81  0.70  0.90  35.75  41.24  32.08  

002218.SZ 拓日新能 24.62  0.38  0.12  0.20  64.72  212.61  123.10  

002083.SZ 孚日股份 9.70  0.13  0.14  0.22  73.88  69.29  44.09  

600586.SH 金晶科技 15.51  0.19  0.20  0.55  80.20  78.02  28.20  

000012.SZ 南玻 A 24.65  0.34  0.68  0.92  72.59  36.26  26.79  

行业平均           65.43  56.20  32.79  

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

注：2009 和 2010 年行业平均 PE 剔除了托日新能 

 

表 15：光伏行业海外上市公司市盈率比较 

 证券代码 证券简称 收盘价 EPS PE 

    2010-4-9 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

无锡尚德 STP 14.7 0.74 0.33 0.7 19.86  44.55  21.00  

天威英利 YGE 12.6 0.84 0.05 0.8 15.00  252.00  15.75  

常州天合 TSL 24.75 2.42 2.9 3.45 10.23  8.53  7.17  

林洋新能源 SOLF 8.47 0.27 0.15 0.6 31.37  56.47  14.12  

CSI 阿特斯 CSIQ 24.1 0.92 1.7 2.1 26.20  14.18  11.48  

行业平均 

     

20.53  30.93  13.90  

资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

注：2009 年行业平均 PE 剔除了天威英利 

 

结合绝对估值和相对估值，我们认为亿晶光电重组成功后，目标价位应在 37 元

左右，给予买入评级。 

5、投资风险 

 重组方案的审批风险 

本次的重组方案有待证监会核准，预计 6 月份会有结果，到目前为止没有任何不

利消息，但仍然存在一定的审批风险。 

 汇率风险 
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根据我们对 EPS 的敏感性分析，汇率变动对 EPS 的影响较大，目前欧元区希腊

等过的债务危机对欧元汇率走势形成不利影响，欧元贬值风险较大。而据我们所

知，公司并未有应对汇率波动的有效措施，因此汇率风险对公司业绩影响较大。 

 全球光伏需求放缓的风险 

公司上半年的需求主要来自德国，下半年已有的意向订单依然来自德国，市场过

于集中，导致公司对德国市场的依赖程度较大，而公司现在着力开发的美国市场，

仍未制定全国范围的光伏补贴政策，下半年订单有一定的不确定性。 

 技术替代风险 

目前公司产品都是晶体硅电池组件，若未来薄膜电池等替代品出现技术突破，导

致公司产品市场需求消失，公司将面临重大的经营风险。 

 贸易保护主义风险 

国产太阳电池组件比国外的物美价廉，在全球经济不振的情况下，很容易引起贸

易摩擦，未来可能会面临某些国家的反倾销威胁。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

4、卖     出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 看好：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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