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[table_main] 公司点评 
化工新材料Ⅱ 

奥克股份(300082)/48.96 元 

切割液龙头进军下游产业 
 

 

事    项 

2010 年 9 月 20 日，奥克股份发表公告，公司有意向投资 500 兆瓦多晶硅片项

目，该项目正在前期调研阶段。 

主要观点 

2010 年 9 月 20 日，奥克股份发表公告，公司有意向投资 500 兆瓦多晶硅片项

目，正在前期调研阶段。该项目计划于辽宁锦州市龙栖湾新区光伏产业园进行

建设，目前已经与当地政府签订了《项目投资协议书》。 

该项目拟定分为两期建设。一期建设 200MW，二期建设 300MW，计划总投资 6.75

亿元人民币，项目全部建成投产后预计每年贡献销售收入 38.5 亿元。 

公司投资该项目的目标是要实现上下游产业一体化，形成协同效应，享受全球

光伏产业的盛宴。但该项目也存在着较大的不确定性： 

（1）多晶硅切片业务技术门槛较低，在国外购入切割设备和多晶硅就可以加

工生产硅片，所以其他竞争者比较容易进入； 

（2）硅片切割业务是整个多晶硅产业链中毛利最低的一环，今年多晶硅产业

景气度较高，但硅片切割企业的毛利率最高也只有 15%-16%，不仅低于上游多

晶硅生产企业和下游光伏组件企业，也低于公司多晶硅切割液 20%左右的毛利

率； 

（3）虽然公司是国内切割液生产的龙头企业，但由于切割液成本只占切片成

本的 2.5%左右，自产切割液对切片业务的毛利率提升较小，公司上下游一体化

的协同效应并不明显； 

（4）今年多晶硅产业下游需求旺盛景气度很高，多晶硅价格一路上涨，但由

于切片业务处在多晶硅产业链中端，上下游价格同时上涨，切片业务毛利率并

没有相应大幅增长，可以预见未来行业景气度较高时该项目也难以充分享受多

晶硅产业的盛宴。 

一般来说多晶硅切片产业的增速同全球太阳能光伏产业的增速相一致，即未来

两年内以 30%左右的速度发展。但该项目目前还在意向阶段，何时建成尚不确

定，因此面临一定的未来行业增速的风险。 

该项目对公司短期业绩没有影响，预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年摊薄每

股收益为 0.96 元、1.77 元和 2.32 元，维持推荐评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 16200 

流通 A股/B 股(万股) 4050/0 

资产负债率(%) 56.83 

每股净资产(元) 5.33 

市盈率(倍) 47.26 

市净率(倍) 9.19 

12 个月内最高/最低价 84.66/48.3 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《快速成长的环氧乙烷精细化工行业龙

头》                       2010-09-01 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 816 2899 3150 3433 营业收入 1068 1506 2183 2816 

现金 361 2659 2867 3107 营业成本 798 1280 1834 2366 

应收账款 222 114 141 159 营业税金及附加 4 3 3 4 

其它应收款 2 3 3 3 营业费用 33 25 29 29 

预付账款 64 40 44 49 管理费用 19 15 17 17 

存货 54 36 39 43 财务费用 15 -8 -32 -33 

其他 113 48 56 72 资产减值损失 3 3 4 3 

非流动资产 255 253 305 380 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 35 12 16 21 投资净收益 -0 1 0 0 

固定资产 67 59 52 44 营业利润 196 199 348 461 

无形资产 83 109 144 190 营业外收入 4 2 3 3 

其他 70 73 94 124 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1070 3152 3455 3813 利润总额 200 201 351 464 

流动负债 510 274 313 372 所得税 32 45 64 88 

短期借款 357 185 216 252 净利润 168 156 287 376 

应付账款 30 26 29 28 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 123 63 68 91 归属母公司净利润 168 156 287 376 

非流动负债 99 93 120 147 EBITDA 219 199 325 437 

长期借款 50 67 89 112 EPS（元） 2.07 0.96 1.77 2.32 

  其他 49 27 31 35      

负债合计 608 367 433 519 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 81 162 162 162 成长能力     

资本公积金 139 2292 2292 2292 营业收入 12.8% 41.0% 45.0% 29.0% 

留存收益 239 330 568 840 营业利润 77.4% 1.7% 75.1% 32.3% 

归属母公司股东权益 459 2785 3023 3294 归属母公司净利润 80.4% -7.1% 83.7% 31.3% 

负债和股东权益 1070 3152 3455 3813 获利能力     

     毛利率 25.3% 15.0% 16.0% 16.0% 

现金流量表     净利率 15.7% 10.4% 13.1% 13.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 36.5% 5.6% 9.5% 11.4% 

经营活动现金流 1 278 211 304 ROIC 34.6% 39.2% 58.8% 69.6% 

净利润 168 156 287 376 偿债能力     

折旧摊销 8 8 9 9 资产负债率 56.8% 11.7% 12.5% 13.6% 

财务费用 15 -8 -32 -33 净负债比率 66.84% 68.48% 70.39% 70.20% 

投资损失 0 -1 -0 -0 流动比率 1.60 10.58 10.06 9.24 

营运资金变动 -183 151 -34 -21 速动比率 1.49 10.45 9.94 9.12 

其它 -7 -29 -17 -27 营运能力     

投资活动现金流 -146 -3 -39 -52 总资产周转率 1.46 0.71 0.66 0.77 

资本支出 111 0 0 0 应收帐款周转率 7 9 17 19 

长期投资 -35 -23 4 5 应付帐款周转率 25.81 45.86 66.17 82.01 

其他 -70 -26 -35 -47 每股指标(元)     

筹资活动现金流 328 2023 36 -12 每股收益 1.04 0.96 1.77 2.32 

短期借款 251 -172 31 37 每股经营现金 0.00 1.71 1.30 1.88 

长期借款 30 17 22 23 每股净资产 2.83 17.19 18.66 20.33 

普通股增加 6 81 0 0 估值比率     

资本公积增加 107 2153 0 0 P/E 23.63 50.85 27.68 21.08 

其他 -66 -57 -17 -72 P/B 8.64 2.85 2.62 2.41 

现金净增加额 182 2298 208 240 EV/EBITDA 36 40 24 18 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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