
 

市场有风险 投资需谨慎                                     第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
机械设备 

2010 年 09 月 16 日 
  

 

公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

内修外兼，成长强劲 

——天龙光电(300029)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

依托晶体生长炉核心技术，持续丰富产品有机组合并延伸业务链价值。

公司作为国内光伏单晶硅生长炉龙头之一，依托晶体生长与加工设备核

心技术，正采取内修外兼策略，由目前的单晶炉拳头产品有机拓展至多

晶硅铸锭炉及LED蓝宝石晶体生长炉，以丰富核心产品组合实现内生式

增长；同时采取外延式收购上游零配件业务，提升成本控制能力并延伸

业务链价值。 

受益于光伏行业景气高峰，单晶硅生长炉产销两旺，未来有望保持稳定

增长。今年由于受作为全球最大光伏市场德国光伏补贴时间窗口的挤兑

效应、及其他新兴市场的快速启动，预计2010年全球光伏需求量同比翻

番至15GW左右，由此带动了上游硅料加工设备的产销两旺局面。目前

公司拳头产品单晶炉的年内销量与收入同比增幅有望近80%，下半年将

进入收入确认与业绩兑现高峰期。展望未来，全球光伏年新增装机量有

望保持年均30%左右的增速，预计公司单晶炉的订单与收入将保持稳定

增长。 

采取示范工厂展现技术优势，以系统方案服务模式加快多晶硅铸锭炉市

场认可与销售。公司基于晶体生长与晶体加工设备制造方面所掌握的多

项核心技术，IPO募投150台/年多晶硅铸锭炉项目，目前已有小批量送

至客户运行检测，预计今年对外销量在10台左右（另外10台公司示范工

厂配套用，税后单价235万元/台，相当于单晶炉的4倍）。据目前设备

运行情况来看，公司的多晶硅铸锭炉技术性能良好，其硅棒收益率高达

69%，高于行业68%以下的水平。然而，目前国内多晶硅铸锭炉市场约

60%由美国GT Solar垄断，剩余部分由国内2-3家先行者瓜分。针对以上

市场格局及多晶硅铸锭炉设备决定购买因素的复杂性，公司采取多晶铸

锭实验示范工厂项目（预计明年初正式投入使用），将全部使用自制的 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20000.00 

流通A股(万股) 5000.00 

52周内股价区间(元) 18.18-31.0 

总市值(亿元) 52.60 

总资产(亿元) 13.22 

每股净资产(元) 5.70 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 296  530  1042  1553  

同比增速(%) -6.93% 78.87% 96.59% 49.00% 

净利润(百万) 68  113  228  338  

同比增速(%) 16.17% 64.84% 101.97% 48.60% 

EPS(元) 0.34  0.56  1.14  1.69  

P/E 73  45  22  15  
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多晶硅铸锭炉设备，全方位展示公司多晶炉产品的技术优势。通过产品的现场运行，将

使客户减少适用产品试用环节；此外，公司利用该示范工厂为客户提供现场培训指导和

传授拉晶铸锭工艺等，以此整体提升设备使用价值和客户生产效益。以上公司采取的系

统方案服务模式，将加快公司多晶硅铸锭炉市场认可与销售，预计 2011-12 年销量分别

倍增至 50、100 台，贡献收入 1.16、2.30 亿元。 

晶体生长炉设备由光伏延伸至光电 LED，衬底蓝宝石晶体生长炉将成为另一大内

生式增长亮点。公司依托晶体生长设备核心技术，已从光伏领域有机延伸至另一大前景

广阔的光电 LED 领域。公司 LED 衬底蓝宝石晶体生长炉，目前已接受日本住友、京瓷

客户代工订单合计约 5 台，预计年内有望再增加约 15 台订单。LED 衬底基材蓝宝石将

逐步由进口转为国产化，此外，目前公司部分光伏客户也已延伸加工 LED 衬底蓝宝石

晶体（订单已有 2 台），公司凭借产品技术与客户资源双重优势，LED 蓝宝石晶体生

长炉将成为公司另一大内生式增长亮点。考虑到蓝宝石晶体棒生长周期需半个月这一单

台加工量小的特点，客户投产购买量一般在 200 台以上。我们预计 2010-12 年公司蓝宝

石生长炉的销量分别为 30、200、400 台，按每台税后均价 42 万元计算，分别贡献收入

约 0.13、0. 84、1.68 亿元。 

外延式收购硅料加工配套石墨热场业务，发挥协同效应并延伸业务价值链。前期

公司公告拟收购上海杰姆斯 68%的股权，以此在公司单晶硅生长炉及多晶铸锭炉组成

的硅料加工设备主业基础上，增加配套石墨热场产品，形成协同效应并为客户提供更为

完整有效的硅料加工服务，也有助于公司控制成本并延伸业务链价值。转让方承诺杰姆

斯 2010-11 年可分别实现净利润 0.25、0.30 亿元（09 年为 0.12 亿元），约占公司同期净

利润的 20%，成功收购后将显著增厚公司业绩。我们预计该收购有望于近期正式完成。 

多晶硅示范工厂项目的硅片加工产品，有望进一步增厚公司业绩。公司投资 1.52

亿元建立的多晶硅示范工厂项目，除了上述加快多晶硅铸锭炉的市场认可与推广之外，

按 50MW 硅片加工规模计算，也将为公司带来销售收入约 2.5 亿元、净利润 0.25 亿元，

公司利用自制硅料加工设备制备硅片产品，进一步延伸业务链价值并增厚公司业绩。 

维持对公司“推荐_A”的投资评级。考虑到公司 LED 衬底蓝宝石晶体生长炉设备

业务进展好于我们之前预期，上海杰姆斯也有望于年内正式完成，且多晶硅示范工厂项

目预计明年初正式投产，以上内修外兼成长业务将推动公司强劲成长。我们调高公司未

来 3 年的业绩预测，预计 2010-2012 年营业收入、净利润年均复合增速分别为 71.15%、

73.24%（此前预计为 36.40%、38.24%），对应每股收益分别为 0.56 元、1.14 元、1.69

元（此前预计分别为 0.56 元、0.79 元、1.07 元），对应动态估值分别为 45X、22X、15X，

高成长预期下估值处于光伏板块中偏低水平，维持对公司“推荐_A”的投资评级。提

示公司项目投产及新设备产品的市场推广进度或低于预期的风险。 
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图表 1：天龙光电业务产销、收入及盈利假设 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国都证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 业务 项目  2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

产能(台) 100 400 480 600 1,200 1,200 1,200

产量(台) 8 339 459 500 750 900 1,100

销量(台) 4 335 405 450 720 850 1000

单价（万元） 76.62 58.65 62.90 60.10 65.80 66.66 67.52

销售收入(万元) 306 19,648 25,475 23,444 47,376 56,661 67,520

销售成本（万元） 203 12,987 16,742 14,418 31,031 36,830 43,550

毛利率 33.68% 33.90% 34.28% 38.50% 34.50% 35.00% 35.50%

产能(台) 150 150 150

产量(台) 25 60 120

销量(台) 10 50 100

单价（万元） 235.04 232.69 230.36

销售收入(万元) 2,350 11,634 23,036

销售成本(万元) 1,504 7,446 14,743

毛利率 36.00% 36.00% 36.00%

销量(台) 30 200 400

单价（万元） 42.73 42.30 41.88

销售收入(万元) 1,282 8,461 16,752

销售成本(万元) 795 5,076 10,051

毛利率 38.00% 40.00% 40.00%

产能(兆瓦) 50 80

产量(兆瓦) 25 60

销量(兆瓦) 20 50

单价（元/瓦） 5.50 5.23

销售收入(万元) 11,000 26,125

销售成本(万元) 8,250 19,594

毛利率 25.00% 25.00%

销售收入(万元) 13,953 18,837

销售成本(万元) 7,674 10,831

毛利率 45.00% 42.50%

销售收入(万元) 2,310 4,123 5,566 5,011 2,000 2,500 3,000

销售成本(万元) 1,635 2,107 3,886 4,473 1,250 1,750 2,100

毛利率 29.21% 48.89% 30.17% 10.73% 30.00% 30.00% 30.00%

营业收入(万元) 2,926 24,312 31,841 29,634 53,008 104,210 155,270

YOY 730.96% 30.97% -6.93% 78.87% 96.59% 49.00%

营业成本（万元) 2,115 15,530 21,299 19,111 34,580 67,026 100,870

综合毛利率 27.71% 36.12% 33.11% 35.51% 34.76% 35.68% 35.04%

合计

单晶炉

多晶炉

蓝宝石晶
体生长炉

切方滚磨
机等业务

多晶硅片

石墨热场
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图表 2：天龙光电（300029）盈利预测 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 2,926 24,312 31,841 29,634 53,008 104,210 155,270

YOY% / 730.96% 30.97% -6.93% 78.87% 96.59% 49.00%

减：营业成本 2,115 15,531 21,297 19,112 34,580 67,026 100,870

毛利率 27.71% 36.12% 33.11% 35.51% 34.76% 35.68% 35.04%

营业税金及附加 2 44 106 175 292 573 854

　　  销售费用 98 382 447 457 980 1,830 2,781

　　　管理费用 354 634 1,754 1,898 3,327 6,213 8,332

　　　财务费用 51 154 498 605 54 101 377

期间费用率（%） 17.20% 4.81% 8.48% 9.99% 8.23% 7.82% 7.40%

    资产减值损失 47 592 660 168 800 500 500

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 -23 0 237 0 0 0

二、营业利润 259 6,953 7,078 7,456 12,975 27,965 41,556

YOY% / 1.80% 5.35% 74.02% 115.52% 48.60%

　加：营业外收入 1 12 126 628 450 0 0

　减：营业外支出 63 29 123 85 150 0 0

三、利润总额 197 6,936 7,081 8,000 13,275 27,965 41,556

　减：所得税 163 1,792 1,179 1,203 1,991 4,195 6,233

四、净利润 33 5,144 5,903 6,796 11,284 23,770 35,323

归属于母公司的净利润 34 5,109 5,888 6,840 11,274 22,770 33,837

YOY(%) / 15.24% 16.17% 64.84% 101.97% 48.60%

少数股东损益 -1 35 15 -43 10 1,000 1,486

净利率（%） 1.16% 21.01% 18.49% 23.08% 21.27% 21.85% 21.79%

总股本（万股） 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000

五、每股收益(元） 0.002 0.26 0.29 0.34 0.56 1.14 1.69
 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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