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要点： 

 如火如荼的新能源新材料大潮中，我们认为市场忽视了公司旗下天科合达所产

SIC 是新材料的重要代表之一，其性能远优于蓝宝石衬底。整个碳化硅市场应

用前景主要集中在 5 大领域：航天军工、新能源汽车、智能电网、LED、节能

电器等，近年复合增速有 30-50%的增长率，基于碳化硅(SiC)高功率收/发模块，

由于其耐热性提高，SiC 能提供比通常采用的材料更高的功率，因此雷达探测

距离更远，目标分辨率更高，目标识别更精确。家用电器方面，我们看到项目

上的最快的是三菱，其他的包括松下、东芝等也都大规模扩大生产线，生产节

能型微波炉、冰箱、空调等能所用芯片，能够大幅度提高节能效率达 20-30%；

而混合动力汽车市场方面预计 3-5 年之后增长率也会有大幅提高，SiC 复合材

料在上世纪八十年代末在美国首先研制和应用、随后法国、日本、奥地利等国

家亦迅速跟进并得到应用，我们预计 2019 年会比现在需求量要翻十倍以上。 

 碳化硅项目较上年同期大幅增长，预计全年有望突破万片，良品率也有较大提

升，2、3寸分别达到 80%、50%。天科合达技术国内唯一、并打破了国际上 Cree 

公司的技术垄断，价格比 Cree 低 20%-30%，我们看好碳化硅业务的市场前景。 

 电热主业有望产能翻倍。随着一系列振兴新疆政策落实，当地电热需求迅猛增

长，宁波合盛、天盛实业、天恒纺织、宏远电极箔等一批新兴企业和扩建项目

陆续开工投产，天业集团、晶鑫硅业等大用户电力、热力消耗的大幅度增长公

司发电供热能力已接近极限，电力缺口逐步凸显。为此，公司筹备建设新的 2*30

万千瓦热电及配套管网项目预计年底开工，明后年内各投产一台，达产后电力

业务将增厚收入约 7 亿以上，利润 1.5 亿左右。2010 年，公司控股股东所属

的塔西河煤矿、南山煤矿的改扩建工程将相继完工投产，产量可达 200 万吨/

年，定价接近市场公允价值，将给公司煤炭供应提供可靠保障。 

 地产业务方面，今年前三季度地产业务收入约 1.5 亿，利润 5千万，天富康城、

天富玉城、天富巨城等楼盘近三年将进入结算期；是公司又一业绩增长点。 

 盈利预测和估值。今年前三季营业收入 12.6 亿元，归属于母公司净利润 1.2

亿元，同比增长 23、137％，每股收益 0.18 元，毛利 34%，远高于行业平均，

由于电量需求旺盛、利用小时提升，三季度单季净利 17%，环比提升 13个百分

点，超出预期。提升公司 10-12 年每股收益至 0.29、0.46、0.63 元，对应  10-12 

年市盈率分别为 41.0、25.8、18.7 倍，估值远低于天通股份、三安光电等 11

年 40-60 倍 PE。考虑到公司传统业务翻倍成长、碳化硅业务存在爆发式潜能，

提升公司至“强烈推荐”评级。关注碳化硅销售及电力项目进度落后预期风险。 
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市场数据 

总市值（亿元） 67.01       

流通市值（亿元） 67.01       

总股本（万股） 65600       

流通股本（万股） 65600       

12 个月最高/最低

 

14.00/3.54       

公司盈利预测(万)  

 2010E 2011E 2012E 
营业收入  181556 229971 362454 
(+/-%) 10.08% 26.67% 57.61% 
净利润 18217 19045 39697 
摊薄每股收益 0.28 0.29 0.61 
PE 42.98  41.11  19.72  
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利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  164926 181556 229971 362454 

 

成长性 

      营业成本 113721 121781 160392 240675 

 

 营业收入增长 21.7% 10.1% 26.7% 57.6% 

  销售费用 2669 3268 3910 6524 

 

 营业成本增长 19.1% 7.1% 31.7% 50.1% 

  管理费用 16224 16340 16098 25372 

 

 营业利润增长 42.1% 171.9% 26.2% 125.4% 

  财务费用 12135 12343 18175 24608 

 

 利润总额增长 35.8% 114.9% 26.2% 125.4% 

投资净收益 245 617 4010 11679 

 

 净利润增长 24.4% 121.5% 4.5% 108.4% 

营业利润 9303 25297 31934 71978 

 

盈利能力 

      营业外收支 2466 0 0 0 

 

 毛利率 31.0% 32.9% 30.3% 33.6% 

利润总额 11769 25297 31934 71978 

 

 销售净利率 5.0% 10.0% 8.3% 11.0% 

  所得税 4060 6324 7983 17994 

 

 ROE 4.2% 8.5% 8.0% 13.8% 

  少数股东损益 -516 755 4905 14286 

 

 ROIC 5.0% 6.8% 7.8% 13.1% 

净利润 8225 18217 19045 39697 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 1.6% 1.8% 1.7% 1.8% 

流动资产 187449 207184 327042 571443 

 

 管理费用/营业收入 9.8% 9.0% 7.0% 7.0% 

  货币资金 54345 69956 147898 299241 

 

 财务费用/营业收入 7.4% 6.8% 7.9% 6.8% 

  应收帐款 14417 16340 20697 32621 

 

 投资收益/营业利润 2.6% 2.4% 12.6% 16.2% 

  应收票据 6682 545 690 1450 

 

 所得税/利润总额 34.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

  存货 89932 96306 126839 190328 

 

 应收帐款周转率 10.72 9.80 8.63 11.36 

非流动资产 465839 507898 569830 650864 

 

 存货周转率 1.22 1.09 1.01 1.28 

  固定资产 433856 476531 539016 620551 

 

  流动资产周转率 0.84 0.68 0.51 0.60 

资产总计 653288 715082 896872 1222307 

 

  总资产周转率 0.24 0.23 0.22 0.28 

流动负债 219739 264382 358814 534234 

 

偿债能力 

      短期借款 23500 51500 83500 111500 

 

 资产负债率 69.7% 70.0% 73.6% 76.5% 

  应付款项 43840 46947 61832 92781 

 

 流动比率 0.85 0.78 0.91 1.07 

非流动负债 235877 235877 301190 401190 

 

 速动比率 0.44 0.42 0.56 0.71 

  长期借款 161634 161634 226947 326947 

 

每股指标（元） 

    负债合计 455616 500259 660004 935425 

 

 EPS 0.13 0.28 0.29 0.61 

股东权益 197672 214823 236869 286882 

 

 每股净资产 3.01 3.28 3.61 4.38 

  股本 65570 65570 65570 65570 

 

 每股经营现金流 1.35 0.97 1.25 2.34 

  留存收益 120589 136985 154125 189853 

 

 每股经营现金/EPS 10.8 3.5 4.3 3.9 

 少数股东权益 11513 12269 17173 31459 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 653288 715082 896872 1222307 

 

 PE 95.0 42.9 41.0 19.7 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 1.38 - 0.38 - 

经营活动现金流 88575 63326 82132 153590 

 

 PB 4.0 3.6 3.3 2.7 

 其中营运资本减

少 20327 12517 20517 54362 

 

 EV/EBITDA 18.33 15.46 13.88 9.92 

投资活动现金流 -53628 -73893 -99599 -126278 

 

 EV/SALES 6.31 5.89 5.07 3.57 

 其中资本支出 -52355 -74217 -99856 -126484 

 

 EV/IC 2.65 2.52 2.49 2.56 

融资活动现金流 -30976 26178 95409 124030 

 

 ROIC/WACC 0.56 0.78 0.88 1.49 

净现金总变化 3989 15611 77942 151343    REP 4.71 3.25 2.81 1.72 

资料来源：WIND 长城证券研究所 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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