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1．事件
5月31日新华光发布公告，公司收购西光集团资产和天达光伏股权的事项已经获得证监会并购重组委的有条件通过。我们的分析与主要观点如下：
2．我们的分析与判断
1) 我们预计此次收购可能在未来2－3个月内完成，公司业务将由此扩展至防务、光伏太阳能、光电材料与器件三大领域。防务资产包括精确制导武器系统、精确制导导引头、航空显控信息装备产品、地面显控信息装备等四大产品系列，占公司收入的一半以上。上述四大系列的主要产品均已批量生产，是成熟稳定的军品业务。同时，四大主导系列中也有研发试制阶段成品，将保证防务性产品的适时更新、以适应市场的需求。天达光伏的太阳能业务一直保持较快扩张的势头。参股了华能石林光伏发电公司，参与建设亚洲最大的光伏电站——云南石林大型并网光伏示范电站，为进入并网发电市场领域打下良好基础。从未来的发展趋势看，新能源产业在国际和国内都面临有利的发展环境，有利于公司业绩提升。
2) 未来持续资产整合可期。2009年起兵器工业集团的资产整合和资本运作正式进入快车道，集团明确提出用3年多时间，把110多家成员单位重组为30多个专业化的子集团，并在军民品主要发展领域培育10多个在国家层面具有重要地位、在市场中有重要影响力的行业领先者。我们预计未来2年，兵工集团将按照“专业化重组、产研结合重组、区域化重组”的原则，加快对旗下资产整合，对下属上市公司的资产重组也将同步进行。光电产业是兵工集团的重点发展领域，西光集团作为光电领域的龙头企业之一，有望成为兵器集团光电类资产进行持续资产整合和资本运作的重要平台。
3）公司的传统主业光电材料与器件业务将持续增长。公司大力推进产品国际化，与日本佳能、德国蔡司、美国3M、韩国三星等知名厂商建立了良好的合作关系，使产品快速进入国际主流市场。公司加快发展中高端产品，在新产品开发和生产方面不断取得突破，成功实现产业链延伸；公司还开发出10多个光学玻璃高端新产品，将逐步实现产业化。未来公司将继续加大对中高端光学材料及其下游产品的开发与生产。公司将通过募集资金、合作开发等各种有效方式，解决上述业务发展对资金的需求。
3．投资建议
我们预计公司2010和2011年每股收益分别为0.45元和0.70元。给予2011年30-35倍市盈率，同时考虑到公司有继续整合集团资产的潜力，可给予一定的溢价，我们认为，公司合理估值为25元以上，维持“推荐”的投资评级。
股价驱动因素：如果兵工集团和公司未来的资本运作有进展，将有利于公司股价上升。如果公司的太阳能业务在技术上有新的突破，将推动公司股价。
主要风险点：新能源行业市场波动较大，竞争压力较为明显，可能给公司业绩增长带来不确定性。
表1：新华光  （600184.SH）关键指标预测

	　
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	427.35
	750.14
	519.5
	2089.3
	2512.8

	销售收入增长率
	116.0%
	75.5%
	-30.7%
	302.2%
	20.3%

	净利润(百万元)
	7.06
	7.84
	9.48
	94.05
	146.3

	净利润增长率
	5%
	11%
	21%
	892%
	56%

	滩薄EPS(元)
	0.07
	0.07
	0.09
	0.45
	0.7

	PE(X)
	301.0
	301.0
	234.1
	46.8
	30.1

	PB(X)
	6.6
	6.4
	6.2
	3.5
	3.2

	PS(X)
	5.2
	2.9
	8.5
	2.1
	1.8

	ROE(％)
	2.2
	2.1
	2.7
	7.4
	10.7


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
表2：公司战略与竞争力分析
	公司战略分析
	SWOT评价
	4.7

	优势                                                                    
	公司大股东西光集团在兵器工业集团光电领域具有重要地位，将在业务发展、资本运作方面为公司提供大力支持。
	4.8

	劣势                                                                    
	除新能源业务面临一些不确定以外，公司没有明显的劣势。
	4.7

	机会                                                                    
	公司将收购西光集团的精确制导武器系统、精确制导导引头、航空显控信息装备产品、地面显控信息装备等四大产品系列，基本实现西光集团防务资产的整体上市，未来面临持续发展的机会。同时公司还可能在未来进行持续的资产整合。　
	4.8

	威胁                                                                    
	公司新能源业务面临发展环境物不确定性和竞争压力，在一定程度上增加了公司的不确定性。
	4.6


注：分值1－5，越高越好

资料来源：中国银河证券研究所
表3：波特“五力”评价

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	4.7

	供应商力量                                                              
	供应商包括系统内企业和外部企业，由于公司战略地位较高，总体上有较强的谈判能力。
	4.6

	新进入壁垒                                                              
	公司的主要产品用于军工领域，质量要求十分严格，技术壁垒和资格壁垒都高，新进入难度大。公司的新能源业务进入壁垒明显低于军品
	4.7

	客户力量                                                                
	军品业务的客户力量强大，但对价格敏感性不高。新能源业务的客户具有较强的谈判力量。


	4.6

	替代产品                                                                
	公司军品业务基本上没有替代品。新能源业务的替代产品较多，主要是传统能源。
	4.8

	竞争对手                                                                
	公司的军品业务面临的竞争有限，新能源业务由于是新兴产业，面临的竞争较为激烈，公司虽然拥有自己的技术，但并不具备强大的优势。
	4.6


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所
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