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本报告导读： 

太阳能业务将扩张公司业务版图，提升可持续增长能力，带动公司进入快速增长新阶

段 

事件： 

 我们于 6 月 17 日发布报告，提示公司未来业绩释放的机会。7 月 26

日于年内第一次上调业绩预期与目标价。8月 25 日再次上调业绩预期

及目标价。8月 30 日召开公司中报电话沟通会，继续增持评级。 

 本次报告系统阐述了我们对于该公司的投资逻辑与看法，并进一步调

高目标价。 

 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 42.60

 上次预测： 30.00
当前价格： 29.33
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.79-33.88
总市值（百万元） 12,052
总股本/流通 A 股（百万股） 411/411
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 14
日均成交值（百万元） 301
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1. 新能源：公司未来新增长点 
1.1. 快速进入新能源领域 大幅扩张产业链版图 

 
公司于 09 年 10 月底公告其涉足太阳能电池片计划。在此之前，公司对该项目已进行了为期 2 年的项目论证。

基于金融危机阴影即将散去，太阳能产业作为可更生能源的长远发展前期，公司于 09 年末最终作出了进入

太阳能领域的决定。 
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公司选择技术最为成熟的太阳能电池片作为产业起点，在一期 100MW 太阳能电池片投产同时，公告投资

100MW 太阳能单晶硅片，开始向上游延伸。7 月份，公司公告继续追加投资，投资建设 300MW 晶体硅太阳

能电池片及 50MW 组件项目。至此，公司太阳能产业布局已涉及上游单晶硅片，中游单晶、多晶硅电池片及

电池组件。 
 
1.2. 新能源投资将成为公司发展加速器 

 
依照公司的投资测算，相关太阳能投资涉及总额为 14.51 亿元，其中新增建设资产投资为 12 亿，另有超过 2
亿的铺底流动资金需求。依照项目可行性预计，在全部达产后，将新增销售收入 44.58 亿元，新增利润总额

为 4.88 亿。如果以 09 年为基数，则意味着公司营收和税前利润将因此而增加 2 倍。 
 

2. 一期太阳能投资时效彰显公司能力 
2.1. 项目建设进度远超计划 

 
根据公司原有的项目计划安排，一期 100MW 太阳能电池片的预计投产时间为 11 年 6 月。而实际第一条产线

投产时间为 3 月，超出原有预期 5 个季度。公司同时实现了当月投资当月盈余的记录。至 09 年 6 月，公司

相关业务实现营收 8800 万，税前利润超过 1200 万。到 8 月份，公司已完成全部 5 条产线的投资计划。 
 
表 1：公司一期太阳能投资计划进度与实际进度对比 
项目计划进度 
实施内容 2009 2010 2011 
 11 12 3 6 9 12 3 6 9 12 
土建、配套及设备安装           
投入生产           
项目实际进度 
土建及配套工程           
投入生产           

数据来源：国泰君安证券 

 
2.2. 项目投资结果显示公司能力 

 
在投资进度大幅提前的同时，公司本期投资还显示出如下特点。1）单位产线固定设备投资额大幅降低。在

原有投资额不变的情况下，公司对应产线数量由计划 4 条变更为 5 条，单位产线投资额由 5228 万元降为 4182
万元。同时意味着公司实际出货量的增加以及单位产品折旧的降低。2）在最短时间内公司完成了各项技术

指标的攻关，达到了行业平均水平。公司中报显示，其成品率目前稳定在 97%以上，碎片率在 1.3%以下，平

均转换效率达到 17.4%，平均功率 2.68W。而最新的技术数据显示，公司产品最新碎片率 1.2%，平均转换效

率为 17.6%，平均功率 2.71W；目前行业最新的平均碎片率为 0.8%，平均成品率为 97.5%，平均转换效率为

17.8%，平均功率为 2.74W。我们预期公司将在较短的时间内各项技术数据全面达到甚至超过行业平均水平。 
 
 

3. 二期太阳能投资将推动公司相关业务进入规模生产阶段 
3.1. 二期投资规模大幅提升 

 
在一期投资快速量产的同时，公司迅速启动了后续扩张投资规划。包括 100MW 单晶硅片投资、300MW 晶体

硅太阳能电池片和 50MW 组件投资。相关投资总规模为 8.73 亿，较之一期投资规模大幅增加。其中，300MW
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电池片投资包括 200MW 多晶硅太阳能电池片和 100MW 单晶硅太阳能电池片。 
 
公司后续投资的大幅跟进，显示公司已掌握工艺生产过程中的核心技术，同时意味着公司对订单情况的乐观

估计。对于公司而言，目前面临的最大问题是产能处于持续的扩张中，不能满足客户对于订单的确定数量需

求。 
 
3.2. 二期投资有望提前峻工投产 

 
二期投资的总体规模远大于一期投资，且涉及单、多晶硅两种材料体系的电池片，以及组件。公司预计项目

建设周期为 10 个季度，投产峻工时间点为 12 年 4 月。而依照一期投资的经验，实际的投资峻工时间点有可

能提前至 10 年末、11 年初。同时，100MW 单晶硅片项目目前也已完成基本建设，产能也将于 11 年释放。

这将意味着 11 年太阳能产能将较 10 年大幅提升。 
 
3.3. 二期投资已现产业链延伸迹象 未来有望继续 

 
公司选择技术相对成熟、产品相对成熟的太阳能电池片作为产业切入点。在此基础上，同时向技术含量相对

较高的上游单晶硅片及下游组件延伸。在二期投资完成之后，我们预计公司有可能将继续其产业链延伸进程，

继续向上游和下游扩展。 
 
图 1：光伏产业链构成 

 
数据来源：国泰君安证券 

 

4. 未来新能源之战略定位 
4.1. 太阳能：终极清洁能源 

4.1.1. 看好光伏产业长期发展方向 
 
随着全球经济的快速发展，温室气体排放给全球气候带来的严重问题逐渐加大。同时，传统化石资

源所具有的稀缺性、开采难度加大等特点使得其相关能源成本不断上升。在此背景下，开发利用可

再生能源成为必然选择。大规模开发利用可再生能源已成为各国能源战略的重要组成部分。在可再

生资源中，太阳能由于具有区域性差异小的特点，任何国家都能够平等地获取，因而未来具有广泛

推广的可能性。 
 
目前，太阳能电池技术大致包括晶体硅、薄膜电池、聚光太阳能电池等三类。其中晶体硅电池约占

80%的市场份额，成为目前光伏电池市场的主流技术。与聚光电池相比，晶体硅电池具有材料广泛、

冶炼技术成熟的特征，与薄膜电池比较，则具有转换效率为高的特征。随着转换效率的提升以及硅
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片厚度的大幅下降，其成本也在快速下降之中。我们不排除未来出现新的光伏技术的可能，但就现

阶段而言，晶体硅的市场主流地位仍没有被取代的机会。 
 
4.1.2. 光伏产业发展周期性不改产业长期成长方向 
 
09 年，全球新增装机容量为 7.20GW。EPIA 预计，10 年全球新增装机容量为 10.08GW，同比增长 39.94%。

从供给方面来看，09 年全球晶体硅电池产能为 18.725GW，10 年预计产能将激增至 23.975GW。自 10 年初以

来，全球光伏产业呈现供不应求的状况，产品价格也出现一定幅度上升。依照 EPIA 的预计，乐观情形下，

2011 年全球装机容量将保持稳定，12 年将达到 24%的增长。在中性情形下，2011 年全球装机容量将出现 16%
的下降，但在 12 年也将重归增长，增幅预计超过 10%。 
 
分地区来看，作为 10 年新增装机容量最核心的部分，德国市场因补贴水平下降，可能导致装机容量的萎缩。

但德国政府同时将 11 年装机容量从 1.7GW 提高至 3.5GW。而作为全球能源消耗最大的国家，美国有可能在

11 年后取代德国成为最大的光伏市场。中国光伏市场仍处于发展初期，但仍呈现出快速发展的苗头。今年 6
月份国家发改委发布“光伏并网发电特许权项目招标”公告，13 个项目共计 280MW，为 09 年全国装机容量

的 1 倍。未来快速增长将成为现实。 
 
图 2：未来全球装机容量预测 
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数据来源：EPIA 国泰君安证券 

 
4.1.3. 如何看待太阳能产业的商业竞争力 
 
到目前为止，光伏发电仍需政府的财政补贴，尚不具备自生能力。当产业自身不具备盈利能力时，政府补贴

是为了保证产业正常的投资收益率。当成本下降时，政府减少补贴恰恰反映了产业内在成本与出货价格之间

负差的收缩，进而反映出产业正在由政府补贴型产业向初具商业竞争力型产业转换的进程。随着技术成熟度

的提升以及规模效应的显现，光伏发电成本将快速下降。 
 
从各国平均电价水平来看，目前只有意大利等少数国家其民用电价水平与光伏发电价格齐平，多数国家仍需

政府补贴。中国是民用电价水平最低的国家，但实际用电量无法得到保证。在强制减排要求下，企业被强制

限电，其实际用电成本较名义成本大幅提高。从国内用电结构来看，过度依赖火电是其平均电价较低的重要

原因，随着煤炭开采成本的上升，以及国家对于节能减排的要求提高，常规发电成本有不断抬高的趋势。乐

观估计，在未来 5-10 年内，国内光伏发电成本将与常规发电成本接近。 
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图 3：125 瓦及以上组件零售均价  单位：美元/瓦 
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数据来源：Solarbuzz  国泰君安证券 

 
4.2. 新能源将决定公司发展新阶段 

 
我们认为，新能源将是公司未来较长一个时间段内着力发展的核心产业。公司希望借助于公司原有的管理优

势、资金优势，在光伏产业尚未成熟之前，快速切入相关产业链，占据光伏产业链一席之地。我们预计在

2011-2012 年，光伏业务规模将接近甚至超过公司传统磁材料业务规模。 
 

5. 磁材料：仍有持续成长能力 
5.1. 新型节能型产品为磁材料带来成长空间 

 
公司传统磁材料业务包括永磁和软磁两大系列。永磁铁氧体由于原材料丰富、平均售价及单位磁能积的成本

最低，在汽车、消费电子、家电、计算机、通讯等产品中，仍为其电机重要部件。 
 
图 4：全球永磁铁氧体市场容量 单位：万吨 
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数据来源：磁性与器件元件行业协会 国泰君安证券 

 
软磁铁氧体广泛用于汽车电子、绿色照明、新能源、航天军工、网络通讯、家用电器等领域。随着电子设备

向高效率、小型化、高可靠和高稳定性方向发展，软磁材料向低损耗、高饱和磁通密度、高磁导率、更高和

更宽的工作频率及更宽的工作温度范围、更高的阻抗以及更低的总谐波失真等方向发展。其新兴市场涉及 TV

背光源逆变器 、汽车电子和节能电子、3G 移动通讯和模块式电源及表面贴装器件 、绿色照明和节能设备的

磁性功率器件等。 
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图 5：中国软磁铁氧体需求结构 

 
数据来源：磁性与器件元件行业协会 国泰君安证券 

 
5.2. 永磁：向高端、节能环保型产品迈进 

 
公司是是全球最大的永磁铁氧体生产企业，从喇叭磁钢等低档产品向高性能电机用磁瓦的转变反映出公司对

于节能减排、绿色环保产业战略方向的把握。用于空调、冰箱变频压缩机、吹风机等节能产品的高性能 9系

列磁瓦，已大量进入市场。仅节能领域产品用高性能磁瓦月产量就在 1000 万片以上，已基本垄断了这个领

域产品市场。新开发的粘结磁钕铁硼磁体系列产品也已批量生产，多个规格产品已形成月产 50 万只以上的

规模。10 年上半年，公司投资新建了 3条高性能磁瓦生产线，1条机壳生产线，公司将集中力量开拓高性能

磁瓦、粘结磁、电机机壳和定子领域，预计年底时，将形成 7条高性能磁瓦生产线的生产能力。 

 

图 6：公司永磁业务收入在 10 年呈快速增长之势 
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数据来源：WIND 资讯，国泰君安证券 

 
5.3. 软磁：高端产品比例不断提升 

 
公司目前软磁产品的全球占比维持在 10%附近。包括 DMR95 等新材料、新领域市场份额在迅速上升，份额

占比在 30%以上。目前国际上现有的软磁铁氧体，东磁都具备实验室开发能力。东磁在 MnZn 功率铁氧体方

面目前的主流产品为 DMR44、DMR47、DMR95 材料。其中 DMR44、DMR95 国内只有少数几家企业能够生产，DMR47

国内只有东磁能够生产。东磁在 MnZn 高磁导率铁氧体方面目前的主流产品为 R12k、R15k 材料。其中 R12k

国内只有少数几家企业能够稳定批量生产，R15k 材料是国内综合性能最好的高磁导率铁氧体材料。公司近期

成功开发了一体式 YR50 材料，高温铁硅系统材料、低成本抗干扰 DM65 材料、完成一体式自动点焊机设备开

发。 
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公司近期公告将投资 1.38 亿元，建设年产 6000 吨 MnZn 铁氧体和 8000 吨粉料项目。以满足 PC44C 以上性

能高端功率软磁铁氧体市场需要。届时，公司高端产能将大幅增加，对应新能源领域、汽车领域、LED 节能

照明领域应用也将大幅拓展。 
 
图 7：公司软磁毛利率保持稳定 
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数据来源：WIND 资讯 国泰君安证券 

 

6. 动力电池材料：有待产业链成熟 
 
公司于 04 年始与上海交大合作，介入锂离子电池正极材料磷酸铁锂的研发。目前已拥有一条中试生产线，

产能为 15 吨/年。已送样给国内外 20多家厂商。公司将视产业链成熟情况，决定下一步产业化步伐。 

 

7. 结论 
7.1. 未来两年具业绩高增长可能 

 
在不考虑未来新的投资规划情况下，公司可能的产能变动情况是：1）高端电机磁瓦将新增 40%，2）高端

MnZn 产品将新增 48%，3）太阳能电池片将由于上半年的不到 2 条生产线扩展到 15 条生产线。 
 
就产品结构而言，公司磁性材料中，随着高端占比不断提升，其现有毛利率将得以维持。10 年上半年永磁产

品毛利率较上年同期提升 5 个百分点，较 09 年末提升 3 个百分点，反映了订单景气变动及产品结构改善对

公司的影响。我们预计公司永磁产品毛利率有能力维持在 30%以上。软磁产品历史上最高的毛利率水平为

32%，06 年因大幅扩张市占率需要，毛利率降至接近 29%。在产能利用率饱满背景下，基于公司高端 MnZn
产品占比进一步提高的可能，公司软磁产品毛利率将维持 28-30%之间，且不排除高于 30%的可能性。 
 
公司期间费用率总体呈下降趋势，10 年 2 季期间费用率为 12%。即使未来因通膨原因及人力成本上升，这一

比率预计将在 14%以内。 
 
基于产能扩张、订单需求、产品结构改善及费用层面考虑，我们预计公司自 10 年始，将步入较快增长阶段。 
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7.2. 未来两年业绩具超预期机会 

 
我们预计，公司业绩超越预期的因素包括，1）太阳能产线提前峻工。在我们的盈利模型中，完全依照公司

二期投资的预计进度做了相关收入的预算。依照公司可行的进度，在中性情景下，11 年平均可使用产线规模

可能在 10 条以上。在乐观情况下，公司可能在 11 年初完成全部太阳能产线的投资计划。2）我们对于太阳能

业务毛利率的预计平均水平为 18%。事实上，到 10 年末，公司可能毛利率应在 20%以上，既使考虑到产品

降价情况，其 11 年平均毛利率也有可能在 18%以上。3）公司磁材料业务将在 10 年创历史新高，11 年仍有

增长余地。 
 
 
7.3. 盈利预测 

 
我们预计公司 10-13 年营业收入分别为 27.07 亿元、39.19 亿元、52.73 亿元。净利润分别为 3.88 亿、5.85 亿、

8.13 亿，对应 EPS 分别为 0.94 元、1.42 元、1.98 元。不排除未来继续上调的可能性。 
 
7.4. 风险因素 

 
公司面临的不确定性因素主要来源于行业层面。1）全球经济复苏进程的复杂性及其对电子行业平均景气的

影响。2）在相关国家降低太阳能补帖背景下，短期需求可能出现的波动。 
 
7.5. 投资建议 

 
尽管我们在年内已两次上调公司股票目标价格，但基于公司未来可能的业绩增长弹性空间，我们仍给予增持

的评级，并在本份报告中将公司目标价上调至 42.6 元，以对应 11 年行业平均估值水平。并不排除未来继续

调高盈利预期的机会。 
 
附：公司盈利预测简表 
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,590.13  1,350.32 2,707.32 3,918.83  5,273.33 

营业成本 1,178.82  972.95 1,958.35 2,878.84  3,915.83 

税金及附加 8.74  8.86 17.76 25.70  34.59 

营业费用 79.89  67.37 97.46 117.57  131.83 

管理费用 143.12  116.08 194.93 235.13  263.67 

营业利润 172.83  180.91 440.83 669.60  933.42 

所得税 28.86  26.00 62.07 93.73  130.24 

净利润 149.46  162.34 387.55 585.24  813.23 
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