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投资要点： 

 主业经营低于预期：2010 年 1-6 月，公司实现营业收入 33.10 亿元，同比增

长 4.82%；实现归属于母公司的净利润 4.14 亿元，同比下滑 2.11%，扣除非

经常性损益的净利润 2.14 亿元，同比下滑 48.16%。公司非经常损益主要是

公司持有的巨力索具股权产生公允价值变动收益 1.99 亿元，占公司营业利

润的 45.6%。公司上半年主业同比大幅下滑的主要原因是是毛利率大幅下降，

2010 年上半年公司综合毛利率为 17.9%，相比去年同期大幅下降 5.7 个百分

点，其中变压器毛利率由去年同期的 25.6%下降至 22.0%。 

 变压器业务竞争激励，期待特高压领域占据优势：2010 年上半年变压器业务

实现营业收入 23.53 亿元，同比下滑 8.26%，受竞争激励影响，毛利率同比

减少 3.67 个百分点，降低至 21.98%。国家电网“十二五”特高压投资规划

出台，国家电网宣布到 2015 年将建成华北、华东、华中（“三华”）特高压

电网，形成“三纵三横一环网”。整个“十二五”特高压建设将带来总共 3000 

亿左右的投资，平均到每年接近 500-600 亿。公司在特高压领域具备一定的

优势，在未来特高压投资高峰期公司变压器业务可能进入新一轮稳定增长

期。 

 天威英利净利润大幅增长：公司参股的天威英利上半年实现净利润 37171.08

万元，贡献公司投资收益 9660.76 万元，占公司净利润的 23.36%。我们预计

2011 年光伏组件景气度依旧，天威英利盈利仍保持一定增长，仍是公司盈利

核心贡献点。 

 多晶硅业务未来盈利值得期待。公司旗下的新光业、乐山天威、新津硅业是

我国几大千吨级多晶硅生产季度，尤其是乐山天威、新津硅技术得到改良，

生产成本优势明显，未来可能进一步降低，看好其未来的盈利能力。受上半

年多晶硅价格低迷以及乐山天威、新津硅业刚投产需要磨合影响公司上半年

多晶硅业务仍未能贡献业绩，但乐山天威、新津硅业接近盈亏平衡。根据相

关统计，多晶硅价格从今年 5 月初至今的涨幅超过 30%，而公司采用市场价

格结算，将充分享受价格上涨带来的收益，下半年多晶硅生产线有望实现可

观盈利。我们预计随着新生产线运行稳定，乐山天威、新津硅业两条生产线

2010-2012 年多晶硅生产线贡献公司每股收益分别为 0.01、0.15、0.22 元，

详见表 1。 

 配股成功实施有利于降低财务费用：公司配股进一步延期，主要受多晶硅行

业产业政策影响，但预计最终拿到批文问题不大。公司目前资产负债率接近

70%，配股问题的解决将降低公司财务费用，增厚每股收益明显。此外，公

司配股问题的解决对公司后期资本运作奠定了条件。我们仍看好公司的配股

的实施，而配股的实现对公司的长远发展意义重大。 
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 集团整体上市值得期待：公司集团外有较大规模的光伏组件产业以及变压器

产业，未来均可能注入上市公司。归属于集团的成都双流光伏项目，项目一

期主要生产 50 MW 组件、100 MW 电池片、200 MW 硅切片一期投资约 12 亿

元，二、三期约再分别投入 18 亿元和 24 亿元。公司规划预期产能规模，

2012 年为 300MW，2017 年为 700 MW。此外，除了双流项目外，集团还有很

多其他光伏产能建设计划。我们预计集团的光伏产业以及集团下属的特种变

压器等业务存在装入上市公司的预期。 

 投资建议： 我们预计公司 2010、2011 年的每股收益预测至 0.68 元、0.85 

元，对应目前股价的 PE 分别为 36 倍和 29 倍，考虑公司未来整体上市的预

期，给予“增持”的投资评级。 

 投资风险：光伏市场风险；变压器行业竞争更趋激烈。 

 

 

 

 

 

乐山天威、新津硅业 多晶硅生产线简单盈利预测 

 盈利预测核心假设 

1、 乐山天威、新津硅业公司合计权益产能3000吨。 

2、 2010-2012年多晶硅不含税价格分别为53、55、55美元/千克。 

3、 2010年达产率50%，2011年达产率80%，2012年达产率90%。 

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0.42元/千瓦时。 

6、 能耗水平：2010年为170千瓦时/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0.01、0.15、0.22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。运行稳定后多晶硅

生产线有望贡献公司收益达到0.22元。 

表 1：多晶硅生产线盈利预测 

  2010 2011 2012 

权益产能（吨） 3000 3000 3000 

达产率 50.00% 80.00% 90.00% 

产量（吨） 1500 2400 2700 
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销售价格（美元/千克） 53 55 55 

折合人民币销售价格（元/千克） 361.46 375.1 375.1 

单位成本（美元/千克） 35.54  31.77  30.28  

折合人民单位成本（元/千克） 242.40  216.67  206.48  

其中：       

电力（元/千克） 71.40  63.00  63.00  

原材料（元/千克） 40.00  32.00  32.00  

折旧（元/千克） 91.00  91.67  81.48  

其他（元/千克） 40.00  30.00  30.00  

        

营业收入(万元) 54219.00  90024.00 101277.00 

营业成本(万元) 36360.00  52000.00 55750.00 

管理费用(万元) 3500 3500 3500 

财务费用(万元) 10780 9120.3525 6314.911006

销售费用(万元) 1300 1300 1300 

营业利润(万元) 2279.00  24103.65 34412.09 

净利润(万元) 1709.25  18077.74 25809.07 

权益比例 100.00% 100.00% 100.00% 

归属于公司净利润(万元) 1709.25  18077.74 25809.07 

股本（亿股） 11.7 11.7 11.7 

每股收益(元) 0.01  0.15  0.22  

                                  资料来源：山西证券 

表2：多晶硅现金流及财务费用减少预测 

总折旧 22000.00  22000.00 22000.00 

净利润 1709.25  18077.74 31436.32 

现金流量 23709.25  40077.74 53436.32 

归还贷款 23709.25  40077.74 53436.32 

减少财务费用 1659.65  2805.44 3740.54 

资料来源：山西证券 

表 3：公司多晶硅产能情况 

  产能 持股比例 权益产能 

乐山天威 3000 49% 1470

新津硅业 3000 51% 1530

新光硅业 1280 35.66% 456.448

合计 7280   3456.448

  资料来源:公司公告 
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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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