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总股本(万股) 23003.40 

流通 A 股/B 股(万股) 23003.40/0.00 

资产负债率(%) 0.41 

每股净资产(元) 2.14 

市净率(倍) 16.39 

净资产收益率(加权) 0.49 

12 个月内最高/最低价 35.6/8.77 

 

 

 

 

 

◎事件： 

9 月 14 日，我们调研了海通集团，与高管就行业未来发展和公司具体发

展战略进行了深入的交谈，并参观了公司生产线现场。 

◎投资要点： 

 欧洲市场总体依旧看好。出于市场体制和实际需求的原因，原本市场

较为担心的德国设置装机容量上限的情况不太可能发生。捷克、法国、意大利

等国家的装机容量扩张很可能成为新的亮点。美国市场存在一定的不确定性。

国内市场的快速成长可期待。 

 垂直一体化是公司的重要优势。从拉单晶到电池组件的垂直一体化对

于平滑原材料价格波动的影响有重要作用，具体表现为公司 2010 年单月的毛

利率从未低于 30%。从国际市场上看，仅有河北英利、天合光能、REC 和本

公司一体化程度较高，而上述公司在金融危机中毛利率水平均保持良好。A 股

市场中实现垂直一体化的光伏企业目前唯有公司一家。进一步的产业链扩展方

面，电站建设过于占用资金，公司进入的可能性不大，而上游多晶硅则待技术

进一步稳定后可以考虑。 

 品牌优势体现明显。基于公司在生产规模和行业积累，在传统大厂

REC 在美设厂之初就取得了多晶硅供应长单。目前公司的多晶硅长单在公司

总体多晶硅需求中占一半左右，在原材料成本环节取得优势。在公司产品售价

方面，目前公司组件价格在 1.35-1.4 欧元/瓦，仅略逊于无锡尚德和天合光能。

 公司出货量快速增长。公司今年的产能 400M，产量在 280M 到 300M

之间，明年产量预计增长至 500M。公司整体的产能和产量增长速度略超过行

业总体增长速度，显示公司的市场增长率还将略有提升。 

 良好的工艺和生产线控制。目前公司硅片切割厚度在 160um 至

180um 之间，达到业内先进水平。硅片切割环节的硅料损失在 30%左右。硅

片切割在厚度方面还有一定的下降空间，但需要硅片质量的提高做为保证。公

司韧料已经可以做到近 20 次左右的循环利用。 

 预测公司 2010、2011、2012 年 eps 分别为 1.05、1.65、2.38 元。

以 2011 年 30 倍 PE 计，则目标价位为 49.5 元，给予“买入”评级。
 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 388 3800 5510 7163 

同比增速(%) -2% 880% 45% 30% 

净利润(百万) 2 509 802 1158 

同比增速(%) -59% 21285% 58% 44% 

每股盈利(元) 0.01 1.05 1.65 2.38 

市盈率(倍) 3391.92 33.50 21.24 14.72 
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海通集团 电气设备 上证综指

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

投资评级: 买入(首次评级) 

   

2010 年 09 月 16 日 电气设备 公司调研报告 

收盘价： 34.01 元 

目标价： 49.5 元 

海通集团(600537) 
亮点在于垂直一体化和品牌优势 
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（财务报表预测见后页）
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附录：三大报表预测值 

资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 319 1493 1545 2905 营业收入 388 3800 5510 7163

现金 68 667 967 1258 营业成本 282 2546 3857 5014

应收账款 29 275 93 295 营业税金及附加 2 20 31 40

其它应收款 7 109 27 173 营业费用 37 133 182 222

预付账款 6 51 119 206 管理费用 48 247 314 365

存货 136 342 291 414 财务费用 20 242 162 132

其他 73 50 49 559 资产减值损失 1 8 12 15

非流动资产 561 1744 2597 3350 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 142 142 142 142 投资净收益 -3 0 0 0

固定资产 374 1020 1881 2656 营业利润 -5 604 952 1375

无形资产 35 32 23 11 营业外收入 13 6 9 11

其他 10 549 550 541 营业外支出 0 4 6 8

资产总计 880 3237 4142 6254 利润总额 8 606 955 1379

流动负债 361 1953 2198 3289 所得税 2 91 143 207

短期借款 312 1427 1840 2476 净利润 6 515 812 1172

应付账款 33 481 301 735 少数股东损益 4 6 10 14

其他 16 46 56 78 归属母公司净利润 2 509 802 1158

非流动负债 2 -4 -10 -15 EBITDA 51 911 1254 1734

长期借款 0 -5 -11 -16 EPS（元） 0.01 1.05 1.65 2.38

其他 2 1 1 1   

负债合计 363 1949 2188 3274 主要财务比率   
少数股东权益 26 32 41 55 2009 2010E 2011E 2012E

股本 230 486 486 486 成长能力   

资本公积金 189 189 189 189 营业收入 -2.0% 880.0% 45.0% 30.0%

留存收益 72 581 1238 2250 营业利润 -174.1% 11734.3% 57.8% 44.4%

归属母公司股东权益 491 1256 1913 2925 归属母公司净利润 -59.3% 21285.1% 57.7% 44.3%

负债和股东权益 880 3237 4142 6254 获利能力   

   毛利率 27.3% 33.0% 30.0% 30.0%

现金流量表    净利率 0.6% 13.4% 14.6% 16.2%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.5% 40.5% 42.0% 39.6%

经营活动现金流 68 656 1197 937 ROIC 2.2% 38.5% 35.9% 32.0%

净利润 6 515 812 1172 偿债能力   

折旧摊销 36 65 140 227 资产负债率 41.3% 60.2% 52.8% 52.4%

财务费用 20 242 162 132 净负债比率 87.35% 73.76% 84.18% 75.53%

投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.88 0.76 0.70 0.88

营运资金变动 1 -169 83 -596 速动比率 0.50 0.59 0.57 0.76

其它 1 2 -1 2 营运能力   

投资活动现金流 -9 -1189 -993 -1001 总资产周转率 0.45 1.85 1.49 1.38

资本支出 15 1211 1002 1003 应收帐款周转率 16 25 30 37

长期投资 -15 1 0 -0 应付帐款周转率 9.26 9.91 9.86 9.68

其他 -9 23 9 2 每股指标(元)   

筹资活动现金流 -15 1132 96 354 每股收益 0.01 1.05 1.65 2.38

短期借款 43 1115 413 636 每股经营现金 0.30 1.35 2.46 1.93

长期借款 -5 -5 -6 -5 每股净资产 2.14 2.58 3.94 6.02

普通股增加 0 256 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 3391.92 33.50 21.24 14.72

其他 -53 -233 -311 -276 P/B 16.42 13.57 8.91 5.83

现金净增加额 44 599 300 290 EV/EBITDA 159.92 9.00 6.54 4.73

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 报告发布日后的6个月内的行业或公司的涨跌幅相对于同期的沪深300的涨跌幅为基准； 

－ 行业投资建议的评级标准 

强于大市   ：相对沪深300指数涨幅10％以上； 

中性   ：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10％； 

弱于大市   ：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

－ 股票投资建议的评级标准 

     买入           ：相对沪深300指数涨幅20％以上； 

     持有           ：相对沪深300指数涨幅10-20％； 

     中性           ：相对沪深300指数涨幅-10-10％； 

     卖出           : 相对沪深300指数涨幅-10%以上； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

陈康菲 

021 ‐5012 2485 

139 1717 5055 

北京 

程楠 

010 ‐6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755‐3665 9385 

158 1689 6912 

 
免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的

出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人

可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归华宝证券研究所。未获得华宝证券研究所事先书面授权，任何人不

得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“华宝证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和

修改。 


