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� 银星能源渐入新能源主力军银星能源渐入新能源主力军银星能源渐入新能源主力军银星能源渐入新能源主力军:::: 2010 年公司重资 15 亿扩建风

电、光伏产能，项目包括：300 台 2.5MW 风机，500 台塔筒、

500 台齿轮箱、200MW 太阳能电池、500MW 组件和 500MW 太阳

能跟踪装置的年产能。扩产项目预计 2012 年实现小批量生产，

全部达产后产值超过 100 亿，公司渐入新能源主力军行列。 

� 仪表业务寻求战略发展仪表业务寻求战略发展仪表业务寻求战略发展仪表业务寻求战略发展：：：：在 2009 年业绩下滑情况下，公司与

中国自动化集团合资组建吴忠仪表有限责任公司，以延伸产业

链，开拓新市场。未来公司还可能做出新的战略部署。 

� 风电业务迅猛扩张风电业务迅猛扩张风电业务迅猛扩张风电业务迅猛扩张：：：：截止 2010 年 10 月底，公司已生产 1MW 风

机 190 台，预计年底完成 240 台，实现产值约 12 亿。新引进

的 2.5MW 三菱风机技术，预计 2012 年实现批量生产。塔筒方

面，已拥有 300 套/年产能，其 500 套/年产能扩建项目预计首

先达产。电站方面，已建成三大电场，共 250MW 实现并网发电，

2011 年计划建设中卫电站一、二期各 49MW。银星能源正努力

推进风电业务的国产化，规模化，逐步打造完善产业链。 

� 光伏业务启动在即光伏业务启动在即光伏业务启动在即光伏业务启动在即：：：：公司的冶金法多晶硅实现技术突破，最高

转换效率 18.3%，较改良西门子法节省成本约 20%。2009 年已

开始实现收益，2010 年起逐步扩建产能 2000 吨。太阳能电池、

组件，已实现小批量生产，正在等待各项国际认证，预计 2011

年拓展海外市场。太阳能跟踪装置引进捷克、德国技术，能提

升发电效率约 30-47%，在国内同行中技术领先，目前已拥有

100MW 产能。光伏业务即将成为公司业绩的新增长点。 

� 盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级：：：：假设规划产能如期达产，预计 2010、

2011 年的稀释 EPS 分别为 0.23、0.48。以 45倍市盈率计算，

2011 年的合理估值约为 22 元。股价短期内可能震荡调整，但

长期有很大上涨空间，给予“增持”评级。 

� 投资风险投资风险投资风险投资风险：：：：融资风险、技术风险、市场拓展风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

银星能源银星能源银星能源银星能源（（（（000862000862000862000862）：）：）：）：    

打造打造打造打造风光一体化产业风光一体化产业风光一体化产业风光一体化产业链链链链，，，，塑造核心竞争力塑造核心竞争力塑造核心竞争力塑造核心竞争力    

首次评级首次评级首次评级首次评级：：：：增持增持增持增持    绿色能源主题研究报告绿色能源主题研究报告绿色能源主题研究报告绿色能源主题研究报告    

相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300表现表现表现表现 

表现表现表现表现    1m 3m 12m 

银星能源 2.4  36.0  28.5  

沪深 300 15.8  24.4  1.2  

市场数据市场数据市场数据市场数据    2010.11.92010.11.92010.11.92010.11.9    

当前价格（元） 16.39  

52 周价格区间（元） 9.53-18.22 

总市值（百万） 3866.24  

流通市值（百万） 3866.24  

总股本（万股） 23589.00  

流通股（万股） 23589.00  

日均成交额（百万） 107.19  

近一月换手（%） 110.19  

Beta(2 年) 0.99 

相关报告相关报告相关报告相关报告 
《2010-2014年光伏需求潜力无限，晶硅

技术仍为主导》    2010.9.1 
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银星能源 沪深300

预测指标 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万) 794,1 1398.50  3397.40  7354.93  

归属上市公司净利润(百万) 35.95  54.65  113.42  249.80  

EPS  0.15  0.23  0.48  1.06  

PE 75.00 70.00 45.00 35.00 

合理估值 11.25 16.10 21.6 37.1 
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邮件： tanq@ghzq.com.cn 
 

分析师申明分析师申明分析师申明分析师申明：：：： 

分析师在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此

外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
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银星能源渐入新能源主力军银星能源渐入新能源主力军银星能源渐入新能源主力军银星能源渐入新能源主力军    

1111．．．． 公司简介公司简介公司简介公司简介    

宁夏银星能源股份有限公司前身是吴忠仪表股份有限公司

年 7 月，原控股股东吴忠仪表集团将其持有的

让给宁夏发电集团有限责任公司。2007 年，公司更名为

股份有限公司”。目前，公司总股本为 23,589 

份，总市值约 37 亿元，大股东宁夏发电集团持股比例占

 

2222．．．．布局仪表布局仪表布局仪表布局仪表、、、、风电风电风电风电、、、、光伏三大主营业务光伏三大主营业务光伏三大主营业务光伏三大主营业务    

银星能源以自动化仪表制造为基础，发展风电

固自动化仪表制造传统业务，享受稳定收入；

抢占新能源革命的先机，拓宽未来盈利空间。

 自动化仪表方面自动化仪表方面自动化仪表方面自动化仪表方面，公司拥有 50 年的专业经验

能力、检测手段、服务体系、营销渠道方面具有很强的竞争力

种覆盖率 85％，市场占有率 30％。 

    风电方面风电方面风电方面风电方面，通过自产齿轮箱，战略合作风叶

商，生产风电机组整机，经营风力发电电场，

逐步推进风电业务的规模化和国产化。 

    光伏方面光伏方面光伏方面光伏方面，公司及其联营公司宁夏银星多晶硅

联合打造从“冶金法多晶硅（40%联营）---电池

股股东宁发集团）”，一体化产业链。 

图 1：银星能源三大业务布 

资料来源：国海证券研究所整理 

 

3. 3. 3. 3. 风风风风、、、、光业务构筑成长亮点光业务构筑成长亮点光业务构筑成长亮点光业务构筑成长亮点    

银星能源的自动化仪表业务始于 1959 年

自动化仪表自动化仪表自动化仪表自动化仪表

•调节阀

•铸件、附件

风力发电风力发电风力发电风力发电

•风机机组

•齿轮箱

•塔筒

•风电电场

 

请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款    

宁夏银星能源股份有限公司前身是吴忠仪表股份有限公司。2006 

原控股股东吴忠仪表集团将其持有的 9,144 万股国家股股份转

公司更名为“宁夏银星能源

23,589 万股，均为无限售条件股

大股东宁夏发电集团持股比例占 28.02%。 

发展风电、光伏产业。公司巩

；战略发展风电、光电业务，

。  

年的专业经验，在产品研发、制造

营销渠道方面具有很强的竞争力，产品品

战略合作风叶、机舱等核心部件供应

，实现完整产业链布局，并

公司及其联营公司宁夏银星多晶硅，集团股东宁发集团，

电池—组件--光伏电站（控

 

年，截止 2008 年，自动化仪

光伏发电光伏发电光伏发电光伏发电

•多晶硅

•太阳能电池

•太阳能组件

•太阳能跟踪器



2010201020102010 年年年年 11111111 月月月月 10101010 日日日日    

 

公司深度研究公司深度研究公司深度研究公司深度研究    
 

图 2：三大业务的历史收入占比                   

资料来源：Wind,国海证券研究所整理
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表业务都是公司的主要收入来源，占总收入的

自动化仪表业务收入仅占 31.88%。 

公司投资的首个风电电站，长山头电站，

后，公司在风电电站业务上不断加码，风力发电的收入贡献从

升到 17.31%。2009 年后，风机制造的投产和销售

的收入增长，2009 年风电设备占总收入的 76.07%

自 2009 年底，公司涉足光伏业务，截止

造贡献收入 3.54%，但仍未实现盈利。  

预计未来预计未来预计未来预计未来，，，，公司将进一步推进向新兴能源产业的布局公司将进一步推进向新兴能源产业的布局公司将进一步推进向新兴能源产业的布局公司将进一步推进向新兴能源产业的布局

业务成为公司收入主要来源业务成为公司收入主要来源业务成为公司收入主要来源业务成为公司收入主要来源，，，，盈利增长点盈利增长点盈利增长点盈利增长点。。。。    

                 图 3：三大业务的历史营业利润占比

  

国海证券研究所整理                资料来源：Wind,国海证券研究所整理

自动自动自动自动化化化化仪表业务仪表业务仪表业务仪表业务历史悠久历史悠久历史悠久历史悠久，，，，寻求战略新发展寻求战略新发展寻求战略新发展寻求战略新发展

自动化仪表业务是公司传统业务，始建于

生产调节阀及其附件的历史。产品服务于石油

电站、船舶、水系统等流程工业自动控制。目前

近 2.3 万台，附件 2万台，铸件 6000 吨的产能

自动化仪表业务包括： 

� 吴忠仪表分公司负责生产和销售调节阀。

� 吴忠仪表上海有限公司提供华东地区产品销售服务

� 吴忠仪表朗盛铸造公司制造各种碳钢、不锈钢及有色金属铸件

满足自需的同时向国内外市场提供销售。

2010E 
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62.77
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光伏（%）
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占总收入的 72%。但 2010 年中报显示，

，自 2007 年投入运营。随

风力发电的收入贡献从 7.21%上

风机制造的投产和销售，为公司创造了巨大

76.07%，部分收入内部抵消。 

截止 2010 年中报，光伏设备制

公司将进一步推进向新兴能源产业的布局公司将进一步推进向新兴能源产业的布局公司将进一步推进向新兴能源产业的布局公司将进一步推进向新兴能源产业的布局，，，，风电风电风电风电、、、、光电光电光电光电

        

利润占比 

 

国海证券研究所整理 

寻求战略新发展寻求战略新发展寻求战略新发展寻求战略新发展    

始建于 1959 年，有近 50 年专业

产品服务于石油、天然气、化工、冶金、

目前，公司拥有年产调节阀

吨的产能。 

。 

提供华东地区产品销售服务。 

不锈钢及有色金属铸件，在

。   

2009 2010E 

33.92 34

66.08 64

0 2

风电（%） 光伏（%）
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表 1：自动化仪表业务的资本运作 

    被被被被控公司控公司控公司控公司    关系关系关系关系    
比例比例比例比例

(%)(%)(%)(%)    
主营业务主营业务主营业务主营业务    

目前产能目前产能目前产能目前产能////

业务阶段业务阶段业务阶段业务阶段    

计划产能计划产能计划产能计划产能////

业务阶段业务阶段业务阶段业务阶段    
被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍    

合并合并合并合并

报表报表报表报表    

吴忠仪表分

公司 

合资

公司 
50 

调节阀的

生产、销售 
调节阀近

2.3 万台 

2011 年、

2.9 万台 

业综合规模位居全国同行

业第一，产品品种覆盖率

85％，市场占有率 30％。  

是 

宁夏吴忠仪

表上海有限

公司 

子公

司 
100 

调节阀的

生产、销售 
为自动化仪表业务提供华东地

区产品销售入服务。 
是 

宁夏朗盛铸

造有限公司 

子公

司 
100 

砂铸、精

铸、有色铸

造 

附件 2 万

台，铸件

6000 吨 

NA  提供配套铸件。 是 

资料来源：Wind,国海证券研究所整理 

 

一一一一、、、、吴忠仪表吴忠仪表吴忠仪表吴忠仪表历史历史历史历史悠久悠久悠久悠久，，，，品牌影响力显著品牌影响力显著品牌影响力显著品牌影响力显著    

     吴忠仪表历史悠久，品牌影响力显著，竞争优势突出，保持国内

龙头地位。  

1.1.1.1.产量和市场份额国内第一产量和市场份额国内第一产量和市场份额国内第一产量和市场份额国内第一    

企业规模位居国内企业同行业第一，产品品种覆盖率 85％，市场占

有率 30％。2007 年，银星能源调节阀产品销量在全国第七，其他九位

都是外资或合资企业。产品运用于为我国 1000 万吨/年炼油、80 万吨/

年乙烯、1000 万吨/年炼钢、60 万 KW 火电、100 万 KW 核电以及西气东

输等重大装备。 

 

2.2.2.2.技术达到国际水平技术达到国际水平技术达到国际水平技术达到国际水平    

公司两次引进日本、德国调节阀制造技术，经过消化吸收和创新，

技术已达到国际水平。公司具有日本、意大利等最先进的柔性加工设备

30 多台，各类精确加工设备 520 多台，在产品研发、制造能力、检测手

段上有较强竞争力。公司是同行业第一家国家重点高新技术企业，第一

家建立国家企业技术中心企业，唯一一家国家机械工业企业技术进步示

范工程企业。 

 

3.3.3.3.质量认证完成质量认证完成质量认证完成质量认证完成，，，，拓展海外市场拓展海外市场拓展海外市场拓展海外市场    

公司产品通过 ISO9001 质量认证，美国石油学会 API 产品认证、欧

洲 PED 产品认证、挪威船级社 DNV 认证和中国欧盟承压设备指令条例认

证等。产品品牌影响力突出，销售向海外市场延伸。  
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表 2：自动化仪表历年收入和营业利润

  2010E2010E2010E2010E    

销售收入(百万) 290.00 

营业利润（百万） 8.7 

营业利润率（%） 3.00% 

资料来源：公司公告、国海证券研究所整理

 

-4-

图 4：银星能源自动化仪表业务的竞争优势 

资料来源：公司网站、国海证券研究所整理

 

二二二二、、、、调节阀及附件调节阀及附件调节阀及附件调节阀及附件近期近期近期近期销售受阻销售受阻销售受阻销售受阻，，，，利润率下降利润率下降利润率下降利润率下降

自 2009 年，受金融危机影响，产品主要

仪表需求下降，销售受阻，部分产品积压，利润率下降

示，自动化仪表业务实现收入 1.169 亿，同比增长

润 234 万元，营业利润率仅为 2%，营业利润

着经济回暖，2010 年下半年业绩将明显优于上半年

自动化仪表实现收入自动化仪表实现收入自动化仪表实现收入自动化仪表实现收入 2.92.92.92.9 亿元亿元亿元亿元，，，，营业利润营业利润营业利润营业利润 870870870870

自动化仪表历年收入和营业利润 

    2009200920092009    2008200820082008    

 289.70 285.22 

13.73 35.75 

 4.74% 12.53% 

国海证券研究所整理 

三三三三、、、、引进战略合作伙伴引进战略合作伙伴引进战略合作伙伴引进战略合作伙伴，，，，寻求战略新发展寻求战略新发展寻求战略新发展寻求战略新发展    

2010 年银星能源与中国自动化集团有限公司的全资

国际（香港）及科文投资（中国）合资组建的吴忠仪

其中银星能源占股权其中银星能源占股权其中银星能源占股权其中银星能源占股权 50%50%50%50%。。。。合资公司成立后合资公司成立后合资公司成立后合资公司成立后，，，，

业务转由合资公司经营业务转由合资公司经营业务转由合资公司经营业务转由合资公司经营。。。。  

通过引进中国自动化集团，公司可以延伸自

借助其市场资源开拓新的市场。在目前自动化仪表

计未来公司还可能对自动化仪表业务做出新的战略部署

市场市场市场市场

规模全国第一，产
品品种覆盖率85

％，市场占有率30
％

质量质量质量质量

通过ISO9001
API、PED

等认证

技术技术技术技术

引进日本、德
国制造技术，
已达到国际水

平
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国海证券研究所整理 

利润率下降利润率下降利润率下降利润率下降    

主要的销售客户停工，自动化

利润率下降。2010 年中报显

同比增长 7.15%，实现营业利

营业利润率较 2008 年大幅下降。随

将明显优于上半年。预计预计预计预计 2010201020102010 全年全年全年全年，，，，

870870870870 万元万元万元万元。。。。        

2007200720072007    

246.96 

12.35 

5.00% 

    

与中国自动化集团有限公司的全资子公司康吉森

合资组建的吴忠仪表有限责任公司，

，，，，银星能源将其自动化仪表银星能源将其自动化仪表银星能源将其自动化仪表银星能源将其自动化仪表

延伸自动化仪表的产业链，并

在目前自动化仪表业务下滑情况下，预

计未来公司还可能对自动化仪表业务做出新的战略部署。  

质量质量质量质量

ISO9001、
PED、DNV

等认证
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风电业务风电业务风电业务风电业务迅猛迅猛迅猛迅猛扩张扩张扩张扩张，，，，跨入国内风电重要厂商行列跨入国内风电重要厂商行列跨入国内风电重要厂商行列跨入国内风电重要厂商行列    

银星能源自 2006 年开始发展风电业务，目前风电业务已成为收入

和利润的主要来源和增长点。风电业务包括： 

� 通过风电设备制造子公司，从事风机整机生产。 

� 通过宁电齿轮箱制造子公司，从事风机配套齿轮箱生产。 

� 通过发电设备构件分公司，从事风电塔筒及内附件制造。 

� 通过银仪风力发电公司、中宁、盐池风力发电分公司经营风力发电

场项目。  

风电设备制造方面，公司以风机、塔筒为主要销售产品，2010 年中

报显示，风电设备制造实现收入约 1.67 亿，毛利润率 15.4%，营业利润

率 4.32%。风力发电方面，已有三大电站实现并网发电，2010 年中报披

露，实现销售收入 6347.5 万，毛利润率 62.63%，营业利润率 35.83%。 

表 3：风电业务的资本运作 

    被被被被控公司控公司控公司控公司    
关关关关

系系系系    

比例比例比例比例

(%)(%)(%)(%)    
主营业务主营业务主营业务主营业务    目前产能目前产能目前产能目前产能////业务阶段业务阶段业务阶段业务阶段    

计划产能计划产能计划产能计划产能////

业务阶段业务阶段业务阶段业务阶段    
被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍    

合并合并合并合并

报表报表报表报表    

宁夏银星能

源风电设备

制造有限公

司 

子

公

司 

100 
风电机组的

组装和生产 
1MW 300 台/年 

1MW 300 台/

年;2.5MW 

300 台/年 

现有 10000 平方米

的厂房和 8 个工位

的整机组装线。计划

建设 15000 平方米

的生产厂房，及配套

11000 平方米的部件

堆放场所。 

是 

宁夏宁电齿

轮箱制造有

限公司 

子

公

司 

71 
齿轮箱制造

及销售 

处于小批量生产的加载

实验阶段 
500 台/年 

计划在新能源基地扩

建年产 500 台齿轮箱

生产车间。 

是 

宁夏银星能

源发电设备

构件分公司 

分

公

司 

100 
风电塔筒及

内附件制造 
300 套/年 500 套/年 

现有两个生产制造基

地。计划在新能源基

地扩建年产 500 套

塔筒生产车间。 

是 

宁夏银仪风

力发电有限

公司 

子

公

司 

50 

风力发电项

目的开发、

建设、经营 

建成长山头一期、红寺

堡一期各 49.5MW，均已

实现并网发电。 到 2015 年

将建设 4-8

个风电场，

超过 1GW 装

机容量 

银星能源与宁夏发电

集团与各出资 50％。 

50%

比例

合并 

中宁风力发

电分公司 

分

公

司 

100 

风力发电项

目的开发、

建设、经营 

规划建设中卫风电场

一、二期各 49.5MW。  
银星能源全资分公司 是 

盐池风力发

电分公司 

分

公

司 

100 

风力发电项

目的开发、

建设、经营 

建成红寺堡二期，麻黄

山一、二期各 49.5MW,

均已实现并网发电。 

银星能源全资分公司 是 

资料来源：公司公告、国海证券研究所整理 
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一一一一、、、、风机制造推进规模化和国产化风机制造推进规模化和国产化风机制造推进规模化和国产化风机制造推进规模化和国产化    

银星能源从事风机整机生产，其齿轮箱、风叶、机舱、发电机等主

要部件采取自产或战略合作供应商的方式。在其他零部件上，公司努力

推进国产化，逐步打造完善供应链，降低成本。  

表 4：银星能源风机制造及零部件供应情况 

设备设备设备设备    目前情况目前情况目前情况目前情况    计划计划计划计划    参与公司参与公司参与公司参与公司    

整机 1MW 300 台  1MW 300 台 1MW;2.5MW 300 台  自产，三菱重工提供技术 

齿轮箱 小批量生产 500 台  自产及供应商 

叶片 1MW 300 套 1MW 300 套 中能 

机舱 满足配套 600 套 九鼎 

电动机 样机生产 600 台 南车及其他供应商 

其他零部件 60%国产 85%国产 国内各零部件供应商 

资料来源：国海证券研究所整理 

 

1111．．．． 风电机组风电机组风电机组风电机组————————技术先进技术先进技术先进技术先进，，，，产量猛增产量猛增产量猛增产量猛增    

� 风机产量大幅增长 

公司拥有公司拥有公司拥有公司拥有 1MW1MW1MW1MW 风机产能风机产能风机产能风机产能 300300300300 台台台台////年年年年，，，，新引进新引进新引进新引进 2.52.52.52.5MWMWMWMW 风机制造技术风机制造技术风机制造技术风机制造技术，，，，

计划建设产能计划建设产能计划建设产能计划建设产能 300300300300 台台台台////年年年年。。。。2.5MW2.5MW2.5MW2.5MW 风机风机风机风机，，，，预计在预计在预计在预计在 2011201120112011 年完成挂机试验年完成挂机试验年完成挂机试验年完成挂机试验，，，，

2012 2012 2012 2012 年实现年实现年实现年实现批量生产批量生产批量生产批量生产。。。。 

2008 年,公司生产 1MW 风机 5 台；2009 年产量达到 100 台，实现销

售收入 6.04 亿，风机营业利润率 14.28%。截止截止截止截止 2010201020102010 年年年年 10101010 月底月底月底月底，，，，公司公司公司公司

已完成已完成已完成已完成 190190190190 台台台台 1MW 1MW 1MW 1MW 风机的生产风机的生产风机的生产风机的生产，，，，预计预计预计预计 2010201020102010 年生产年生产年生产年生产 240240240240 台台台台 1MW1MW1MW1MW 风机风机风机风机。。。。 

2010 年，超过一半的风机供公司风场使用，销售利润内部抵消，因

此营业利润率下降。预计 2010 年对外销售风机仅约 105 台。风机销售

价格约 4900 元/KW ，预计预计预计预计 2010201020102010 年实现风机年实现风机年实现风机年实现风机产值产值产值产值约约约约 12121212 亿亿亿亿，，，，内部抵消内部抵消内部抵消内部抵消约约约约

55555555%%%%，，，，确认对外销售收入确认对外销售收入确认对外销售收入确认对外销售收入约约约约 5.55.55.55.5 亿元亿元亿元亿元，，，，实现营业利润实现营业利润实现营业利润实现营业利润 3087308730873087 万元万元万元万元。。。。 

图 5：风机的销售量与销售收入（未内部抵消前）        图 6：风机的营业利润和营业利润率 

    

资料来源：公司公告、国海证券研究所                 资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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� 1MW 风机技术优势显著   

2007 年，公司与日本三菱重工业株式会社签署了 MWT62-1000A 型

1MW 风电设备制造技术转让合同。目前，公司拥有 10000 平方米的厂房

和 8 个工位的整机装配线，具备每年 300 台，1MW 风机的生产能力。  

MWT62-1000A 型 1MW 风机具有技术先进成熟、运行安全可靠、单位

容量发电高等特点。启动风速约 3m/s，低于市场普遍的 3.5m/s 的启动

风速，11.5m/s 达到满发。虽然风机额定功率为 1MW，但是可达到 1.2MW 

的最高功率。目前三菱风机价格约 4900/KW,相对 4400/KW 的市场平均价

格高 12%，但单位时间发电量较市场平均高 20%，具有较好的性价比。  

表 5：MWT62-1000A 型 1MW 风机的特性和优势 

适用地区 海边、内陆Ⅱ类风场及低速Ⅲ类风场 

机组特性 高可靠性、高稳定性、高发电量、低故障率 

启动风速 3 米/秒，低于行业平均 3.5 米/秒 

额定风速 11.5 米/秒 

额定功率 1MW,但实际功率可达 1.2MW  

国际认证 取得德国 GL WIND 国际认证 

主要特点 先进的自诊断及故障判断处理功能、高速远程监控、智能偏航对风、解缆准确 

运行情况 自 1999 年首台机组安装以来，1900 多台风机稳定可靠运行中 

资料来源：国海证券研究所整理 

 

� 引进 2.5MW 风机技术，拓展市场空间 

2.5MW2.5MW2.5MW2.5MW 风机技术风机技术风机技术风机技术，，，，2012201220122012 年实现年实现年实现年实现批量批量批量批量生产生产生产生产    

2009 年，银星能源引进三菱重工 2.4MW 风电机组技术。为响应 2010

年 3 月发布的《风电设备制造行业准入标准(征求意见稿)》 对单机容

量2.5MW及以上的规定，2010年 9月，银星能源正式购买三菱重工2.5MW

风机生产技术。目前年产 300 台 2.5MW 风机的项目已开始建设，总投资

23,870 万元人民币。 

预计2.5MW风机于2011年完成样机试验，2012年实现小批量生产。

全部达产后，预计可实现年销售收入 30 亿元，年利润总额 7,896 万元，

投资利润率为 12%。所得税前的投资回收期为 8.2 年，所得税后的投资

回收期为 9.3 年。 

 

2.5MW2.5MW2.5MW2.5MW 机型未来需求广阔机型未来需求广阔机型未来需求广阔机型未来需求广阔    

该机型使用于内陆Ⅱ、Ⅲ类风场及近海Ⅱ类风场，对宁夏及周边的

内陆低风速风场的适用性强。宁夏周边市场，内蒙古、甘肃、新疆等地，

都在大力发展风电产业，对风机的需求将占整个国内市场份额的 40%。

同时，宁夏周边地区，还没有2.5MW的风电机组制造厂，年产300套2.5MW
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风电机组有广阔的市场需求，同时，可显著提升银星能源风电机组的市

场占有率和产品竞争力。 

表 6:MWT100/2.5MW 风机的特性和优势 

适用地区 内陆Ⅱ、Ⅲ类风场及近海Ⅱ类风场 

机组特性 单机功率大、风能利用率高,是国际市场主流机型 

启动风速 3 米/秒 

额定风速 12 米/秒 

额定功率 2.5MW  

国际认证 取得德国 GL 认证 

资料来源：国海证券研究所整理 

 

2222．．．．齿轮箱齿轮箱齿轮箱齿轮箱————————自产布局自产布局自产布局自产布局，，，，控制成本控制成本控制成本控制成本    

银星能源通过其子公司宁电齿轮箱制造从事齿轮箱的生产，筹划完

成风机配套齿轮箱的全部自产，提高公司利润率和质量监控。目前，自

产齿轮生产处于批量生产前的加载实验阶段。公司的近期目标是公司的近期目标是公司的近期目标是公司的近期目标是：：：：2010201020102010

年底实现产量年底实现产量年底实现产量年底实现产量 50505050 台台台台////年和产能年和产能年和产能年和产能 200200200200 台台台台////年年年年；；；；远期规划远期规划远期规划远期规划建设产能建设产能建设产能建设产能 500500500500 台台台台////

年年年年。。。。但自产齿轮箱对公司风机成本的影响，预计到 2011 年才能实现。  

 

3333．．．．风叶风叶风叶风叶、、、、机舱机舱机舱机舱、、、、电动机电动机电动机电动机————————战略合作战略合作战略合作战略合作领先供应商领先供应商领先供应商领先供应商    

� 中能风电 1MW 风叶生产线，已投入运作 

风叶供应方面，银星能源与中能风电签订战略合作协议。双方共同

就 1MW 风机叶片进行优化设计，提升产品性能质量。由中能风电在宁夏

设立的分厂进行制造，银星能源以相对稳定优惠的价格采购。目前中能

风电对银星能源的 1MW 风叶生产线已投入运作。 

 

� 九鼎配套生产风机机舱 

机舱供应方面，合作商是九鼎。该公司主要生产各类风电主轴，风

电塔架法兰及各类大型轴类锻件、环形锻件。九鼎的机舱项目已扩产到

1000 套/年，足以满足配套机舱的需求。 

 

� 中国南车合作研发发电机 

银星能源与南车合作研发发电机。南车是国内最具实力的电机和变

压器厂商之一。与南车合作研发风力发电机，有望进一步降低整机成本，

扩展外部市场。目前第一台发电机已完成生产，准备下线试运行。 

 

4444．．．．其他零部件其他零部件其他零部件其他零部件————————推进供应链国产化推进供应链国产化推进供应链国产化推进供应链国产化    

风电机组的其他零部件包括变流器、控制系统、变桨系统、塔架、



2010201020102010 年年年年 11111111 月月月月 10101010 日日日日    
 

 

公司深度研究公司深度研究公司深度研究公司深度研究    请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款    
 

-9-

制动系统等。为进一步降低成本，银星能源正努力逐步推进零部件的国

产化进程，挖掘国产供应商。 

 

二二二二、、、、塔筒塔筒塔筒塔筒产能扩建在即产能扩建在即产能扩建在即产能扩建在即    

目前，银星能源已拥有银星能源已拥有银星能源已拥有银星能源已拥有 303030300000 套套套套////年风机塔筒的生产能力年风机塔筒的生产能力年风机塔筒的生产能力年风机塔筒的生产能力，由风电设备

构件分公司从事风机塔筒的制造。现有厂房面积 18000 平方米，有龙门

吊、卷板机等设备 50 多台。投产以来，已为宁夏发电集团及中国华电

集团的五个风电场提供金凤、东汽、恩德、三菱、华创等各种型号的风

机塔筒 210 套。 

 

扩建扩建扩建扩建塔筒塔筒塔筒塔筒 500 500 500 500 套套套套////年年年年项目项目项目项目    

2010 年，公司投资扩建年产 500 套塔筒项目，以满足周边风电场对

各种型号塔筒的需求，同时为公司 1MW、2.5MW 提供配套塔筒。项目总

投资 13,220 万元人民币。预计建成达产后，可实现年销售收入 55,450

万元，每年可实现利润总额 5,120 万元，投资利润率为 22.5%。所得税

前的投资回收期为 6年，所得税后的投资回收期为 6.7 年。 

 

三三三三、、、、风力发电风力发电风力发电风力发电站站站站项目盈利持续增长项目盈利持续增长项目盈利持续增长项目盈利持续增长    

银星能源股份与其大股东宁夏发电集团，各出资 50％组建宁夏银仪

风力发电有限责任公司，主要从事风力发电项目的开发、建设、经营及

相关产业经营等业务。目前，长山头风电场一期，红寺堡风电场一期各

49.5MW，均已投入商业运营。 

获得电站经营经验后，银星能源成立盐池、中宁风力发电分公司，

独立建设和经营了红寺堡二期，麻黄山风电场一、二期各 49.5MW，也已

实现并网发电。另外 2010 年 6 月，中卫风电场一、二期 49MW 项目的可

行性研究报告已通过宁夏自治区发改委的审查。  

表 7：风力发电项目的建设与运营进度 

风电场风电场风电场风电场    
建设与建设与建设与建设与运营进度运营进度运营进度运营进度    

一期一期一期一期    二期二期二期二期    

长山头 49.5MW 于 2007 年实现并网发电 暂无规划 

红寺堡 49.5MW 于 2007 年实现并网发电 49.5MW 于 2010 年 3月实现并网发电 

麻黄山 49.5MW 预计于 2010 年 8月实现并网发电 49.5MW 预计于 2010 年 10 月底实现并网发电 

中卫 
49MW 项目可研于 2010 年 6 月通过宁夏自治区发

改委的审查 

49MW 项目可研于 2010 年 6 月通过宁夏自治区发

改委的审查  

资料来源：公司网站、国海证券研究所整理 

目前，各风电场的建设和运营顺利。风电场在为公司提供收益的同

时，带动公司风机产品需求。2010 年中报显示，风力发电业务实现营业
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收入为6347万元，同比增长63%，毛利润率62.63%，营业利润率35.83%。 

2010 年三季报披露，公司总营业利润同比上升 40.93%,主要原因是风力

发电产业收入增长。  

公司计划到 2015 年建设风电电场总装机容量超过 1GW。目前目前目前目前各电站各电站各电站各电站

全年有效发电小时数约全年有效发电小时数约全年有效发电小时数约全年有效发电小时数约 1600160016001600----1800180018001800 小时小时小时小时，，，，上网电价上网电价上网电价上网电价 0.560.560.560.56----0.580.580.580.58 元元元元。。。。预计预计预计预计

2010201020102010 年年年年风风风风力发电站力发电站力发电站力发电站业务业务业务业务贡献收入约贡献收入约贡献收入约贡献收入约 1.541.541.541.54 亿亿亿亿，，，，营业利润营业利润营业利润营业利润 4626462646264626 万元万元万元万元。。。。    

 

四四四四、、、、风电业务的竞争优势风电业务的竞争优势风电业务的竞争优势风电业务的竞争优势    

1111．．．．风机技术风机技术风机技术风机技术、、、、质质质质量优势显著量优势显著量优势显著量优势显著    

银星能源引进三菱重工的 1MW、2.5MW 风机组装技术，这两种机型

在宁夏及周边的内陆低风速风场有很强的适用性，且均取得了德国 GL 

WIND 等国际认证。1MW 风机的实际功率可达 1.2MW, 启动风速仅 3 米/

秒。2.5MW 机型为目前国际市场主流机型，具有单机功率大、风能利用

率高等特点, 并且宁夏周边地区还没有 2.5MW 的风电机组制造厂，银星

能源具有技术优势和先动优势。 

同时，公司战略合作优势零部件供应商，有效监控质量，风机补风

性能强、故障率低等。目前风机维修费用较高，一般起价 20万，每日 6

万，银星风机性价比高，质量优势显著。 

 

2222．．．．集团提供销售保障集团提供销售保障集团提供销售保障集团提供销售保障    

宁夏发电集团是银星能源的第一大股东，集团是宁夏地方办电主体

骨干企业，已成为宁夏新能源的开发主体。集团建设贺兰山、青铜峡、

红寺堡、长山头、太阳山等 9 个大中型风电场，为银星能源的风机、塔

筒提供终端市场保障。 

 

3. 3. 3. 3. 享受区域内政策扶持享受区域内政策扶持享受区域内政策扶持享受区域内政策扶持    

宁夏自治区大力发展新能源产业，为区内的新能源企业提供政策支

持。《自治区人民政府关于加快发展新能源产业的若干意见》明确规划：

到 2015 年，全区风电总装机达到 3GW，形成完整的风机制造能力，满

足区内新增风电的需求。到 2020 年，全区风电总装机达到 5GW 以上; 新

能源发电占全区电力总装机容量的比重达到 18% (含水电 22%)。同时，

鼓励新建新能源项目使用区内生产的风机。银星能源得益区内政策扶持，

其风机在全国范围内具有竞争优势。 

 

4444．．．．风场选址得天独厚风场选址得天独厚风场选址得天独厚风场选址得天独厚    

银星能源的风电场位于青铜峡西、贺兰山南端、古长城内外的宁蒙
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表 8:光伏业务的资本运作 

被参控公司被参控公司被参控公司被参控公司    
    参控参控参控参控

关系关系关系关系    

参股比参股比参股比参股比

(%)(%)(%)(%)    
主营业务主营业务主营业务主营业务

宁夏银星能

源光伏设备

制造有限公

司 

子公

司 
55 

太阳能电

池片
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交界处，季风区的西北边缘，属典型的大陆性气候

足、风大沙多，发展风电的条件得天独厚。 

同时，宁夏电网建有贯穿全区的 330KV

35kv、10kv 配电网覆盖全区各个地区。宁夏电网发达

不存在发电无法上网的问题。  

图 7：风电业务的竞争优势 

资料来源：国海证券研究所 

 

光伏业务光伏业务光伏业务光伏业务启动启动启动启动在即在即在即在即，，，，打造一体化产业链打造一体化产业链打造一体化产业链打造一体化产业链    

银星能源自 2007 年开始发展光伏产业，

立银星多晶硅公司，从事冶金法多晶硅的研发和生产

银星多晶硅公司上半年实现收入 9,725.03 万元

银星能源持股 40%，以权益法计入银星能源合并报表中的长期资产投资

收益为 41.46 万元。 

2009 年，银星能源成立宁夏银星能源光伏发电设备制造子公司

要从事晶硅电池组件和太阳能发电跟踪装置的制造与销售

星能源重资星能源重资星能源重资星能源重资 11.4411.4411.4411.44 亿元亿元亿元亿元，，，，投资建设投资建设投资建设投资建设 200MW/200MW/200MW/200MW/年太阳能电池年太阳能电池年太阳能电池年太阳能电池

伏组件伏组件伏组件伏组件、、、、500MW/500MW/500MW/500MW/年太阳能跟踪器项目年太阳能跟踪器项目年太阳能跟踪器项目年太阳能跟踪器项目，，，，光伏产业即将成为公司新的业绩

增长点。同时，大股东宁发集团大力发展光伏电站建设

能源的光伏业务提供初期的收入来源。 

主营业务主营业务主营业务主营业务    
目前产能目前产能目前产能目前产能////

业务阶业务阶业务阶业务阶段段段段    

计划产能计划产能计划产能计划产能////

业务阶段业务阶段业务阶段业务阶段    
被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍

太阳能电

池片、组件 

100MW 电

池、组件  

200MW电池，

500MW 组件 

由宁夏银星

尼韦尔公司

新能源科技有限责任公司

共同组建

技术技术技术技术
优势优势优势优势
显著显著显著显著

集团集团集团集团
销售销售销售销售
保障保障保障保障

选址选址选址选址
得天得天得天得天
独厚独厚独厚独厚

区内区内区内区内
政策政策政策政策
扶持扶持扶持扶持
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属典型的大陆性气候，气候干燥、日照充

 

330KV、220KV 主网架，110kv、

宁夏电网发达、接入点近，目前

 

，与大股东宁发集团共同成

从事冶金法多晶硅的研发和生产。2010 年中报显示，

万元，净利润 103.66 万元，

能源合并报表中的长期资产投资

银星能源成立宁夏银星能源光伏发电设备制造子公司，主

要从事晶硅电池组件和太阳能发电跟踪装置的制造与销售。2010201020102010 年年年年，，，，银银银银

年太阳能电池年太阳能电池年太阳能电池年太阳能电池、、、、500MW/500MW/500MW/500MW/年光年光年光年光

光伏产业即将成为公司新的业绩

大股东宁发集团大力发展光伏电站建设，内需能为银星

被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍被参股公司介绍    
合并合并合并合并

报表报表报表报表    

由宁夏银星能源、美国霍

尼韦尔公司、宁夏佳美迪

新能源科技有限责任公司

组建。 

是 

集团集团集团集团
销售销售销售销售
保障保障保障保障

选址选址选址选址
得天得天得天得天
独厚独厚独厚独厚
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宁夏银星能

源发电设备

构件分公司 

分公

司 
100 

太阳能跟

踪器 

100MW 跟踪

装置 

500MW 跟踪

装置 

2010 年具有 100MW 跟踪器

产能，引进捷克、德国的

单轴、双轴跟踪技术，提

升发电效率 25-40%。 

是 

宁夏银星多

晶硅有限责

任公司 

联营 40 

冶金法多

晶硅的生

产 

400 吨 2000 吨 

与宁夏发电集团合资的多

晶硅公司采用了冶金法的

技术路线，单晶硅转换率

平均达到 17.6%，最高达

到 18.3%。 

权益

法 

资料来源:公司公告、国海证券研究所整理 

 

一一一一、、、、    自产冶金法多晶硅自产冶金法多晶硅自产冶金法多晶硅自产冶金法多晶硅，，，，产能和技术国内领先产能和技术国内领先产能和技术国内领先产能和技术国内领先    

宁夏银星多晶硅公司走自主创新之路，成功地攻克了“冶金物理法

制备太阳能级多晶硅的技术难题，形成了具有自主知识产权的稳定工艺。

公司的冶金法多晶硅工艺具有转换效率高、耗电少、生产成本低、污染

小等特点。多晶硅于多晶硅于多晶硅于多晶硅于 2009200920092009 年开始实现收益年开始实现收益年开始实现收益年开始实现收益，，，，银星能源持股银星能源持股银星能源持股银星能源持股 40%40%40%40%，，，，多晶多晶多晶多晶

硅净利润以权益法计入硅净利润以权益法计入硅净利润以权益法计入硅净利润以权益法计入银星能源合并报表中的长期资产投资收益银星能源合并报表中的长期资产投资收益银星能源合并报表中的长期资产投资收益银星能源合并报表中的长期资产投资收益。。。。 

 

1111．．．．建设产能建设产能建设产能建设产能 2000200020002000 吨吨吨吨////年年年年，，，，市场空间广阔市场空间广阔市场空间广阔市场空间广阔    

2009 年 7月，年产 1000 吨 4N 级高纯硅和 200 吨太阳能级多晶硅项

目通过自治区级竣工验收。在此基础上，公司现正在建设年产 10000 吨

4N 级高纯硅和年产 2000 吨太阳能级多晶硅项目。目前目前目前目前，，，，2222 个项目部份个项目部份个项目部份个项目部份

生产线已投入生产生产线已投入生产生产线已投入生产生产线已投入生产，，，，预计预计预计预计 2010201020102010 年生产多晶硅年生产多晶硅年生产多晶硅年生产多晶硅 400400400400 吨吨吨吨。。。。 

随着冶金法多晶硅产能逐步扩大和大股东宁发集团光伏电站的不

断建成，多晶硅业务的投资收益有望大幅增长。 

 

2222．．．．最高转换效率最高转换效率最高转换效率最高转换效率 18.318.318.318.3%%%%，，，，节省成本约节省成本约节省成本约节省成本约 20%20%20%20%    

冶金法多晶硅工艺制造的单晶硅电池光电转换率平均达到 17.6%，

最高达到 18.3%，接近改良西门子法的转换效率。但冶金法多晶硅的制

造成本较改良西门子法 35美元/kg 的成本低 20%左右。随着公司产量扩

张，规模效应显现，预计未来成本可降低至 20 美元/Kg，冶金法多晶硅

未来收益可观。   

 

3333．．．．冶金法多晶硅运行稳定冶金法多晶硅运行稳定冶金法多晶硅运行稳定冶金法多晶硅运行稳定    

以公司自行生产的多晶硅产品建成的宁夏首座 330KWP 光伏并网试

验电站和太阳山一期 10MWP 大型光伏电站成功并网，运行可靠稳定。太

阳山电站，累计发电 184 万度，4.6 小时/日，年发电 1600-1700 万度。 
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二二二二、、、、    扩建太阳能发电设扩建太阳能发电设扩建太阳能发电设扩建太阳能发电设备制造备制造备制造备制造业务业务业务业务，，，，未来盈利提升未来盈利提升未来盈利提升未来盈利提升    

1111．．．．重资扩建产能重资扩建产能重资扩建产能重资扩建产能    

银星能源 2009 年投资 1.6 亿成立光伏发电设备公司，2009200920092009----2010201020102010

年建成投产了年产年建成投产了年产年建成投产了年产年建成投产了年产 100MW100MW100MW100MW 太阳能电池组件太阳能电池组件太阳能电池组件太阳能电池组件、、、、100MW100MW100MW100MW 太阳能跟踪装置太阳能跟踪装置太阳能跟踪装置太阳能跟踪装置。。。。2010201020102010

年年年年，，，，公司再次重资公司再次重资公司再次重资公司再次重资 11.4411.4411.4411.44 亿元亿元亿元亿元，，，，投资扩建投资扩建投资扩建投资扩建 200MW/200MW/200MW/200MW/年太阳能电池年太阳能电池年太阳能电池年太阳能电池、、、、500MW/500MW/500MW/500MW/

年光伏组件年光伏组件年光伏组件年光伏组件、、、、500MW/500MW/500MW/500MW/年太阳能跟踪器项目年太阳能跟踪器项目年太阳能跟踪器项目年太阳能跟踪器项目。。。。投资项目一期已开工建设，

二期计划在 2011 年开工建设，预计到 2012 年可以实现批量生产。银星

能源逐步成为西北地区最具规模的太阳能电池、组件商。 

表 9：太阳能业务的扩建规划 

光伏项目光伏项目光伏项目光伏项目    
目前产目前产目前产目前产

能能能能    

规划产规划产规划产规划产

能能能能    

投资金投资金投资金投资金

额额额额    

可实现年可实现年可实现年可实现年

收入收入收入收入    

可实现年利可实现年利可实现年利可实现年利

润总额润总额润总额润总额    
投资利润率投资利润率投资利润率投资利润率    税后回报期税后回报期税后回报期税后回报期    承建公司承建公司承建公司承建公司    

太阳能电池 100MW  200MW 5.956亿 9.8 亿 1.5684 亿 15.90% 7.8 年 
光伏发电备

制造子公司 

太阳能组件 100MW 500MW  4.053亿 35.98 亿 1.4904 亿 18.30% 7.5 年 
光伏发电备

制造子公司 

太阳能跟踪器 100MW 500MW  1.427亿 7.5 亿 0.9035 亿 36.10% 5.5 年 构件分公司 

资料来源：公司公告、国海证券研究所整理 

 

2222．．．．拓展销售渠道拓展销售渠道拓展销售渠道拓展销售渠道    

� 电池、组件突破质量认证门槛，逐步拓展市场空间 

银星能源的太阳能电池、组件，已实现小批量生产。大股东宁发集

团大力发展光伏电站建设，内需为银星能源的光伏业务提供初期的收入

来源。 

目前，银星能源的组件已取得金太阳认证，突破国内市场的门槛限

制。2010 年，发改委批复宁夏地区的临时上网电价，大股东宁夏发电集

团的红寺堡和太阳山光伏电站共 60MW 获批成为 CDM 项目，对银星能源

的光伏设备需求构成利好。海外市场拓展方面，公司正积极申请海外各

项认证，预计 2010 年底前能够获得认证，2011 年开始进入海外市场。 

 

� 跟踪器技术先进，订单不断 

银星能源的跟踪装置引进捷克、德国的单轴、双轴跟踪技术。其中

单轴适用于电力匮乏地区，跟踪角度 110 度；双轴跟踪采用南北、东西

向转动，俯仰角 90 度、东西 330 度，较固定效率提高 30%-47%。目前，

太阳能跟踪装置已经获得 30MW 订单，预计 2010 年的实现销售收入约 3

亿。 
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三三三三、、、、太阳能业务的竞争优势太阳能业务的竞争优势太阳能业务的竞争优势太阳能业务的竞争优势    

1111．．．．多晶硅技术先进多晶硅技术先进多晶硅技术先进多晶硅技术先进，，，，市场前景广阔市场前景广阔市场前景广阔市场前景广阔    

银星能源生产的冶金法多晶硅的转换率平均达到 17.6%，最高达到

18.3%，超出预期，已接近改良西门子法的转换效率。但冶金法多晶硅

的制造成本较改良西门子法 35美元/Kg 的成本低 20%左右。随着公司产

量扩张，规模效应显现，预计未来成本可降低至 20美元/Kg。 

目前，公司生产的多晶硅大多满足自己的生产需要。预计 2010 年

自产多晶硅足够生产 50MW 太阳能电池，2011 年至少能生产 80MW 太阳能

电池。公司正在建设年产 2000 吨太阳能级多晶硅项目，大规模投产后,

收益可观。  

  

2222．．．．产业一体化产业一体化产业一体化产业一体化，，，，成本优势显著成本优势显著成本优势显著成本优势显著    

银星能源与大股东宁发集团合力打造了从“物理法多晶硅-太阳能

电池-组件-光伏电站”的一体化产业链。银星多晶硅公司提供高转换效

率，低成本的冶金法多晶硅原材料，银星能源全力从事电池、组件、太

阳能跟踪器生产、宁发集团经营光伏电站，充分发挥各公司的技术优势，

获得协同效应。预计多晶硅 2000 吨/年，太阳能电池 500MW/年的项目，

2012 年达产。银星能源太阳能电池、组件将具有显著的成本优势。  

图 8：光伏一体化布局 

 

资料来源：公司公告 

 

3333．．．．区内政策扶持区内政策扶持区内政策扶持区内政策扶持，，，，提供市场优势提供市场优势提供市场优势提供市场优势    

宁夏自治区大力发展新能源产业，为区内的新能源企业提供政策支

持。《自治区人民政府关于加快发展新能源产业的若干意见》明确规划：
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表 10:主要业务 2010-2012 年产量/销售量

  

1MW 风机 （台） 

2.5MW 风机（台） 

风机产量风机产量风机产量风机产量（（（（台台台台））））    

内部抵消（台） 

风机销售风机销售风机销售风机销售    （（（（台台台台））））    

1MW 塔筒 （台） 

2.5MW 塔筒 （台） 

塔筒产量塔筒产量塔筒产量塔筒产量（（（（台台台台））））    

内部抵消（台） 

塔筒销售塔筒销售塔筒销售塔筒销售    （（（（台台台台））））    

长山头一期（万度） 
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到 2010 年，将建成太阳能光伏并网发电项目

600MW；到 2020 年，达到 2GW。同时，鼓励新建新能源项目使用区内生

产的太阳能电池等设备及材料。银星能源得益区内政策扶持

电池、组件在西北地区具有市场优势。 

 

4444．．．．地理资源丰富地理资源丰富地理资源丰富地理资源丰富，，，，拉动终端需求拉动终端需求拉动终端需求拉动终端需求    

首先，宁夏贺兰山脉储藏约 40 亿吨的优质硅石

务提供了丰富的原材料。其次，宁夏日照条件好

时数为 3200～3300h，年辐射量在 6700～8370MJ/m2

阳能光伏发电站，将带动公司太阳能电池、

图 9：光伏业务竞争优势 

资料来源：国海证券研究所 

 

盈利预测与估值盈利预测与估值盈利预测与估值盈利预测与估值    

根据公司的扩产计划，建设进度公告，我们对

产量/销售量做出如下假设： 

销售量假设 

2010201020102010    2011201120112011

240  300 

0  20 

240 240 240 240     320 320 320 320 

135  120 

105 105 105 105     200 200 200 200 

200  300 

0  20 

200 200 200 200     320 320 320 320 

135  120 

65 65 65 65     200 200 200 200 

8000  8000 

技术技术技术技术
先进先进先进先进

产业产业产业产业
一体一体一体一体
化化化化

地理地理地理地理
资源资源资源资源
丰富丰富丰富丰富

区内区内区内区内
政策政策政策政策
扶持扶持扶持扶持
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将建成太阳能光伏并网发电项目 100MW；到 2015 年，建成

鼓励新建新能源项目使用区内生

银星能源得益区内政策扶持，其太阳能

亿吨的优质硅石，为公司多晶硅业

宁夏日照条件好，大部分地区全年日照

8370MJ/m2，适宜建立大型太

、组件和跟踪器的终端需求。 

我们对 2010-2012 年各业务

2011201120112011    2012201220122012    

300  300  

20  100  

320 320 320 320     400 400 400 400     

120  60  

200 200 200 200     340 340 340 340     

300  400  

20  100  

320 320 320 320     500 500 500 500     

120  60  

200 200 200 200     440 440 440 440     

8000  8000  

地理地理地理地理
资源资源资源资源
丰富丰富丰富丰富
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红寺堡一期（万度） 8000  8000  8000  

红寺堡二期（万度） 6000  8000  8000  

麻黄山一期（万度） 3000  9000  9000  

麻黄山二期（万度） 1500  9000  9000  

中卫一期 （万度） 0  2667  8000  

中卫一期 （万度） 0  1333  8000  

风力发电风力发电风力发电风力发电（（（（万度万度万度万度））））    26500 26500 26500 26500     46000 46000 46000 46000     58000580005800058000    

太阳能组件太阳能组件太阳能组件太阳能组件(MW)(MW)(MW)(MW)    20 20 20 20     100100100100    350350350350    

太阳能电池太阳能电池太阳能电池太阳能电池    (MW)(MW)(MW)(MW)    0 0 0 0     20202020    100100100100    

太阳能跟踪器太阳能跟踪器太阳能跟踪器太阳能跟踪器    (MW)(MW)(MW)(MW)    80 80 80 80     200200200200    400400400400    

多晶硅多晶硅多晶硅多晶硅    （（（（吨吨吨吨））））    400 400 400 400     600600600600    1000100010001000    

资料来源：国海证券研究所 

 

以目前各产品的价格，未来价格的变化趋势，各产品的营业利润率，

预测 2010-2012 年销售收入、营业利润和净利润。结果如下： 

表 11:银星能源 2010-2012 年的盈利预测 

        2010E 2010E 2010E 2010E     2011E2011E2011E2011E    2012E2012E2012E2012E    

销售收入 (百万) 1398.50  3397.40  7354.93  

营业利润 63.51  137.42  355.08  

长期投资收益 2.10  4.43  7.08  

利润总额 65.61  141.85  362.16  

净利润 57.73  124.83  318.70  

少数股东权益 3.09  11.40  68.90  

归属上市公司净利润归属上市公司净利润归属上市公司净利润归属上市公司净利润    54.65 54.65 54.65 54.65     113.42 113.42 113.42 113.42     249.80 249.80 249.80 249.80     

EPS EPS EPS EPS     0.23 0.23 0.23 0.23     0.48 0.48 0.48 0.48     1.06 1.06 1.06 1.06     

资料来源：国海证券研究所 

在公司规划的产能扩建项目如期达产的假设下，预计2010-2012年，

公司的稀释 EPS 分别为 0.23、0.48、1.06。目前风能、太阳能行业主

要上市企业的市盈率均在 30-50 左右。鉴于公司未来还有扩产和集团资

产注入的可能，可以给予一定溢价。以以以以 44445555 倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算，，，，2011201120112011 年银星年银星年银星年银星

能源的合理估值为能源的合理估值为能源的合理估值为能源的合理估值为 22222222 元元元元。。。。    

目前公司股价约为 16.5 元，过去 3 个月已实现 100%涨幅。股价短股价短股价短股价短

期内处于震荡调整阶段期内处于震荡调整阶段期内处于震荡调整阶段期内处于震荡调整阶段，，，，但但但但长期有很大长期有很大长期有很大长期有很大上上上上涨空间涨空间涨空间涨空间，，，，给予给予给予给予““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。。。。 

 

投资风险投资风险投资风险投资风险    

1.1.1.1. 融资风险融资风险融资风险融资风险    

银星能源的未来业绩，很大程度上取决于其扩建项目的完成情况。

公司目前资产负债率已达约 85%。本次扩产需融资 15 亿，规模较大，在

一定程度上存在难度。如果公司无法及时筹措建设资金，扩建项目可能
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延后或不能实施，将影响公司业绩。 

2222．．．． 技术风险技术风险技术风险技术风险    

公司自产研发的冶金法多晶硅、太阳能电池片、齿轮箱、发电机等

技术还未完全成熟，仍需攻克部分难题，以实现低成本批量生产。  

 

3.3.3.3. 市场拓展市场拓展市场拓展市场拓展风险风险风险风险    

目前，公司的风机、塔筒主要内销或销售集团电站。扩建后，公司

面临对外建立销售渠道的任务，尤其是扩建的太阳能组件需要打开国际

市场。能否顺利获得国际质量认证，建立品牌形象仍存在不确定性。 

 

 

 

 

    

    

国海国海国海国海证券投资评级标准证券投资评级标准证券投资评级标准证券投资评级标准    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：                相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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