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事项： 

[Table_Summary] 1． 新华光此次增发（购买西光集团和云南天达资产）已于 9 月 28 日完成过户；公司亦公告董事会决议，公司名称拟变

更为“北方光电股份有限公司”，主营业务也将变更为防务产品、光伏太阳能以及光电材料三大类。 

2． 近日，我们到云南昆明拜访了子公司云南天达，与云南天达高管了解当前太阳能电池业务近况。 

评论： 

 增发收购防务和光伏资产，防务产品将成为第一大主业 

此次增发公司以 6.28 元/股的价格向西光集团购买了其下属所有防务资产，并向西光集团、红塔创投、云南工投分

别购买了以及云南天达 32.2%的股权。增发完成后公司股本增至 2.09 亿股，西光集团持有 48.8%的股份成为第一大

股东。交易完成后公司主营变为防务产品、光伏太阳能、光电材料及器件三大类；09 年三大业务营业收入占比分别

为 67%、20%和 11%，营业利润占比分别为 70%、15%和 12%，防务产品成为公司第一大主业。 

 精确打击是现代武器发展趋势，精确制导武器、显控及火控等系统将成为业绩增长重要动力 

此次注入的防务产品主要为四大类，分别为精确制导武器系统、精确制导导引头、航空显控信息装备、地面显控信

息装备。其中精确制导武器系统为地对地反坦克导弹红箭-9 的发射平台；精确制导导引头则主要为红箭系列导弹（红

箭-8、红箭-9 等）配套；航空显控信息装备则主要为中航工业相关型号机型提供飞机视频记录产品、平显火控、头

盔瞄准显示等；地面显控设备则主要提供地面红外显控、防空拦截功能等产品。 

现代武器未来将向精确化、智能化发展，公司四大类防务产品正顺应了这一趋势，未来防务产品将成为公司业绩增

长重要推动力。此外西光的防务资产突破了兵器集团旗下产品大多仅适用于陆军的限制，将产品线拓展至航空领域，

其航空显控信息装备等系统将大大受益于三代机列装数量增长，以及对于二代战机及教练机等改进需求的增加。 

 光伏电池及组件业务已跃居第二大主业，未来将建设三大基地 

天达光伏的主要生产太阳能电池片和电池组件，电池片作为中间产品基本自给自足，截止 2009 年末其电池组件的产

能为 60MW。公司的工艺水平在国内处于领先水平，当前公司单晶硅转换效率为 17.5%，多晶硅转换率为 16.5%。

预计 2011 年将分别达到 19%和 18%。前几年由于资金的限制产能近几年扩张速度不快，与排名世界第二全国第一

的无锡尚德（702MW）等公司相比规模较小，我们预计此次增发结束后公司将能借助大股东的力量着力解决太阳能

电池片扩产的资金问题。 

未来公司有望建设光伏太阳能三大基地：考虑到政策扶持因素可能将昆明定位为太阳能电池生产基地、考虑到物流

成本浙江嘉兴将成为太阳能组件基地、考虑到人才的引进和培养西安有望成为公司太阳能工程项目的研发基地。 

2010 年 10 月 15 日 
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 天达产品出口为主，华能石林项目将积累国内并网项目经验 

天达的产品以出口为主，主要为欧美企业代工电池组件，08-10 年出口比重分别达到 80%、50%和 60%。为了积累

国内光伏太阳能并网项目的经验，天达（30%）与华能澜沧江水电站（70%）合资成立了华能石林光伏公司，与云

电投共同承揽了石林光伏项目。 

石林光伏项目规划总装机容量为 166MW，年发电量达 1.88 亿千瓦时，总投资超过 91 亿元，将成为中国最大、亚洲

第一的并网光伏电站。其中实验区示范区由华能石林建设，科普区由云电投建设。石林一期项目 20MW 中公司提供

10MW 的工程和组件，目前该项目一期 10MW 于 2010 年全部投产，预期 2015 年整个项目将全面投产。 

我们预计未来 5 年华能石林将年均投产约 20-30MW，年均将为天达贡献 1000 万以上的净利；石林示范项目仅仅是

公司为了未来参与国内其它太阳能并网发电项积累经验和筹码，此类太阳能并网发电工程类项目将有望持续为公司

贡献业绩增长。 

 增发承诺稳保 2010 年业绩，暂不评级 

公司在增发承诺中确保天达光伏在 10-12 年净利润不低于 1800 万元、2800 万元、2900 万元，防务标的资产净利

润在 10-12 年不低于 4667、4470、4648 万元， 10-12 年防务和光伏太阳能业务两大业务对应保底的 EPS 分别为

0.31 、0.34 和 0.36 元。我们认为公司给出的军品备考业绩较为保守，再考虑上光电材料及器件业务，我们初步预

测公司 2010-2012 年 EPS 为 0.42、0.55 和 0.63 元，当前对应市盈率为 69、53 和 46 倍，暂不评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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