航天机电(600151)--------厚积薄发,全面打造光伏产业链
方正证券 方江
公司简介

公司股权结构

公司是中国航天系统的第一家上市公司。公司总股本7.49亿，己实现全流通。控股股东为上海航天工业总公司，持有公司50.42%的股权。公司实际控制人为中国航天科技集团公司，通过间接持股共持有公司60.09%的股权。
图表 1：公司股权结构
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资料来源：公司公告
公司经营范围

公司产业涉及高端汽车零部件、新能源光伏、新材料应用等三个领域，主要产品包括汽车空调器、车用电子产品、多晶硅产品、太阳能电池片、组件及建筑一体化系统、特种高压气瓶、复合材料制造应用及卫星应用等。公司依托航天高科技优势和品牌支撑，在稳健发展高端汽配及新材料应用产业的同时，大力发展新能源光伏产业，全力打造从多晶硅、铸锭拉单晶、切片、电池片、组件、设备到系统工程和电站建设完整的垂直一体化光伏产业链。

图表 2：公司营业构成
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资料来源：公司公告

图表 3：公司毛利率
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资料来源：公司公告

从营业构成来看，目前公司45%的销售收入来自于新能源光伏产业，为公司主要的营业收入来源。而从盈利能力方面来看，目前公司新能源光伏产业的毛利率只有8.64%，公司主要利润来源为占业务比重40%、毛利率26.13%的汽车零部件业务。

公司盈利状况

2009年实现营业收入13.1亿，同比增长6.62%；利润总额1.13亿元，同比增长157%；归属母公司所有者的净利润为7748万元，去年同期为2792万元，同比增长177.5%；基本每股收益0.104元，扣除非经常性损益后的基本每股收益为0.01元。
利润增幅远远超过营业收入增幅的原因是投资收益增长86%。2009年实现利润总额为1.13亿元，其中投资净收益高达1.42亿元。主要原因母公司出售国泰君安证券股份有限公司500万股股权，以及子公司上海汽车空调器厂投资的公司利润大幅增长。
公司发布“十二五”规划

2010年6月10日，公司发布了“十二五”规划。规划中制定了“大力发展新能源光伏产业，稳健发展高端汽配产业，积极培育新材料应用产业”的发展战略。到2015年，公司总资产达到100亿元，销售收入达到200亿元，其中新能源光伏产业140亿元，高端汽配产业50亿元（含合营企业），新材料应用产业10亿元。
贯通全产业链的新能源光伏产业布局
公司通过加大投资力度，实现了航天光伏产业链的全线贯通，覆盖了多晶硅、硅片、电池片、组件、光伏系统工程、电站运营、研发及贸易等所有环节。建成了沪蒙两大产业基地，其中在内蒙古的产业基地主营多晶硅、硅片等前端产业链，建在上海的产业基地主营电池片及电池组件等后端产业链。
表格 1：公司光伏产业链布局

	产业链
	公司
	持股比例
	年产能和扩产计划

	多晶硅
	内蒙古神舟硅业
	60.34%
	一期1500吨已投产，二期3000吨项目在建，远期目标10000吨

	铸锭切片
	内蒙古中环光伏材料
	20%
	单晶硅棒硅锭110MW，太阳能硅片24MW/年，远期目标800-1000MW

	电池片
	上海神舟新能源发展
	100%
	150MW太阳能电池片项目在建

	组件
	上海太阳能科技
	70%
	25-30MW电池片，150MW组件封装能力

	光伏系统
	太阳能系统工程分公司
	100%
	太阳能发电系统的专业化经营管理

	光伏电站
	环球科技太阳能
	50%
	光伏电站项目的投资、建设和运营

	贸易
	光伏事业部下设营销平台
环球科技太阳能

上海申航进出口有限公司
	100%
50%

同一控制人
	集中航天现有的国内外营销队伍和销售渠道

利用意大利TOLO S.R.L.集团的客户渠道

利用其外贸经验及海外渠道

	研发
	太阳能工程技术研究中心
上海空间电源研究所
	41.18%
同一控制人
	为产业链提供关键技术的公关和技术开发
从事航天电源及民用新能源电源的研发


资料来源：公司公告

向产业链最前端扩张
2009年公司完成了对内蒙古神舟硅业有限责任公司（以下简称“神舟硅业”）10亿元的增资，已合并持有神舟硅业60.34%的股权。神舟硅业第一阶段1500吨/年多晶硅项目已于2010年4月初正式投产，预计2010年全年产量达到800吨。第二阶段3000吨/年多晶硅项目建设正按计划全面推进。
公司参股的内蒙古中环光伏材料有限公司一期基础建设已经完工，单晶硅棒及硅片产能将分别达到110MW和24MW。未来计划将建成为年产能800-1,000MW的太阳能单晶硅锭、硅片生产基地。
由组件封装向电池片组件一体化扩张
上海太阳能科技有限公司（以下简称“太阳能公司”）目前拥有电池片25MW、组件封装150MW产能。成功抢占3G通信基站光伏供电系统约40%的国内市场份额，并借助上海申航进出口有限公司的贸易平台，积极开拓德国、美国、韩国的市场订单，第四季度订单饱满，保持满负荷生产。
控股子公司上海神舟新能源发展有限公司（以下简称“神舟新能源”）先期50MW工艺设备已采购完毕，2010年6月进行试生产，二期150MW的生产能力也将于年内形成，成为公司光伏产业链的重要产业基地。。

抢占国内外光伏系统工程市场

公司新设立的太阳能系统工程分公司，已承接多项国内兆瓦级光伏电站，包括2009年内完成的上海太阳能工程技术研究中心有限公司1MWBIPV并网示范系统（国家科技部863项目）、世博中心1MW光伏示范工程电站，目前正全面启动内蒙古5MW光伏示范电站、上海2.3MWBIPV停车场光伏示范电站（金太阳示范工程）和神舟硅业1.1MW光伏示范电站（金太阳示范工程）等项目；以及甘肃嘉峪关的10MW电站项目。
为继续扩大和提高公司光伏产品的市场份额，公司与海外光伏运营商成立了合资公司，顺利进入欧洲光伏市场，并已获得了系统集成业务和电站经营业务。经国家发改委核准，在意大利分期投资规模达26.8MW的光伏并网发电项目，项目总投资10297万欧元，其中包括撒丁岛11.8MW、阿普利亚10MW和5MW光伏并网电站。项目内部收益率预计10%至15%，投资回收期约8年。在项目建设过程中，将由航天机电供应光伏组件，项目建成并网后定向出售给欧洲当地的买方，或由合资公司自主经营电站，收取电费及意大利政府提供的电价补贴。

除意大利市场外，公司正积极在西班牙、美国等海外市场加紧布点，通过参与光伏电站项目建设，拓宽经营模式和盈利模式，进一步提升公司的盈利能力。
目前，航天光伏已完成独立电站190座和并网电站23座，共213座。联合建造独立电站约200座。在国内500多家组件及系统集成的企业中，承接10MW级的电站的只有4家，而航天机电就是其中一家。公司是国内光伏系统工程领域内的领先企业。
公司正在积极建立航天光伏产业链成本模型，利用市场化的资源配置，切实制定降本措施，确保产业链的综合成本优势。同时，建立并形成成本分析制度，通过动态分析，及时发现并制定相应措施解决问题，并不断加强成本控制，持续提升航天光伏产品的市场竞争能力。到十二五末期，发电成本控制在1元以内。
目前国内光伏发电成本约在1.1元-1.3元/度。若公司未来成功将发电成本降至1元以内，将成为国内光伏业的成本领先者，在光伏系统工程市场内的龙头地位得到进一步加强。
以EPC为核心竞争力的创新盈利模式

航天光伏产业将通过形成光伏经营赢利新模式，从原来单纯的销售组件产品，正在转变为通过承接光伏电站项目拉动光伏产品销售，通过参与光伏电站项目建设，并出售电站/或运营电站，形成新的经营/盈利模式。

公司正在积极建设航天光伏营销平台，通过集聚和整合内部的优势和资源，改变分散管理的状态，形成统一协调、综合管理的模式，建立统一的营销、采购和管理平台；以市场和终端电站建设为牵引，确保整个产业链能量的释放，使产业链健康、有序的发展。
依托军工技术后盾，具有强大的研发实力
上海太阳能工程技术研究中心有限公司（以下简称“工程中心”）的研究方向涵盖了公司光伏产业链的各个环节。为进一步加强工程中心的研发能力，2009年公司和空间电源研究所分别向工程中心增资1400万元和3400万元，为其向公司光伏产业提供更强有力的技术支持和储备以及申请国家级工程技术中心，打下了坚实的基础。
公司依托航天科技集团的军工技术后盾，以“军民结合”方式，开发相关前沿技术，包括：卷对卷薄膜电池技术、聚光太阳能电池技术、高效太阳能系统集成及管理技术、太阳能器件应用技术等。公司在“十二五”规划中，在新能源光伏产业中重点培育发展的新技术还包括高纯多晶硅材料技术：改良西门子法新工艺及装备技术，新型多晶硅提纯工艺及装备技术；先进晶体硅电池技术：超高效晶体硅电池工艺及装备技术、新型晶体硅电池组件工艺技术；新型薄膜电池技术：高效新型硅基薄膜电池及铜铟硒薄膜电池的工艺及装备技术；光伏系统应用技术：先进BIPV技术，大型光伏电站系统技术；光伏检测技术：硅材料、电池片、组件和系统的检测及设备技术等。
成立新能源光伏事业部，整合全产业链优势
为了整合光伏产业贯通全产业链的优势，公司成立了新能源光伏事业部，主要负责统筹协调、管理整个光伏产业的业务发展；并在光伏事业部下设立营销平台、集中航天现有的国内外营销队伍和销售渠道，联手集团下属专业进出口贸易公司——上海申航进出口有限公司，充分利用其外贸经验及海外渠道，已在欧洲、美国、亚洲 逐步建立了客户群，为公司光伏产业的稳定发展做好了市场铺垫。

未来打造百亿光伏产业链

在公司发布的“十二五”规划中，制定了“大力发展新能源光伏产业”的发展战略。到2015年，公司新能源光伏产业销售规模达到140亿元。“十二五”中期，形成约500MW当量产能的、上下游基本匹配的航天光伏的核心制造平台，形成适度规模的内部产品上下游配套能力。

稳健发展高端汽配产业
高端汽配产业是公司三大产业之一，发展势头一直相当强劲。公司汽配产品主要包括乘用车空调系统产品、被动式传感器产品两大系列，市场占用率一直名类前茅，企业实力和品牌形象不断提升。
以“舒适、节能、安全”的理念为导向，促进业务转型

在公司发布的“十二五”规划中，明确以“舒适、节能、安全”的汽车技术开发理念为导向，以新能源汽车技术为牵引，着力在电动空调系统、EPS电动助力转向系统、主动安全系统等领域实现技术专业化，产品多元化，生产规模化，从机械类产品向高端汽车电子类产品转型，从单机向系统总成转型，从国内配套能力向国际配套能力转型；成为国内一流、国际知名的汽车电子系统供应商。

从机械类产品向高端汽车电子类产品转型

公司力促产品类型从传统机械类产品向高端汽车电子类产品转型，主要体现在传感器和电机两大类产品。

传感器：向微型化、集成化技术发展，提升现代微加工、微电子技术和嵌入式软件开发能力。重点研究敏感材料与微电子应用技术、控制芯片技术、贴片与封装、MEMS工艺等。拓展新型传感器研发生产领域：扭矩传感器、氧传感器、氮化物传感器等。

电机：向高性能化、智能化、微型化和节能化技术发展，产品具备宽调速范围、高稳速精度、快速动态响应及四象限运行等良好的技术性能。重点发展新能源车无刷电机产品。

公司新研发的PCB结构形式的产品成功打入了东风雪铁龙、东风乘用车以及上海汽车的自主品牌。该产品将在上海汽车混合动力项目发动机舱保险丝盒产品上进行应用，为公司进入新能源车配套领域打下基础。公司正在为马瑞利公司开发的油泵电机，配套在选速器上，属于液压驱动的高扭矩电机，将使公司电机的范围从风机拓展到选速器电机、ABS电机等领域，提升公司电机业务。
从单机向系统总成转型

空调系统：新能源车电动空调系统技术、新型环保介质制冷剂应用技术、高效平行流蒸发器技术、低噪音空调装置技术、发动机冷却系统的系统集成技术。重点发展高效空调热管理系统、电动空调系统，提高系统同步开发能力。
系统产品：电动空调系统、EPS电动助力转向系统、主动安全系统等。

积极开拓市场，向国际配套能力转型
在市场开发方面，公司成为众多国际知名汽车厂商的供货商。传感器分公司与国际知名整车厂签订了全球采购框架协议；合营公司上海德尔福汽车空调系统有限公司在上海大众、上海通用的新项目中取得突破性进展；控股子公司上海新光汽车电器有限公司成为法国标致雪铁龙集团的全球供应商。
