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事件： 

公司 27 日公布销售合同公告，与江苏协鑫硅材料科技发展有限公司签署 150 台（套）多晶硅铸锭炉及辅助

配套设备合同，以满足江苏协鑫 1.4GW 铸锭项目。此合同金额涉及人民币 4.02 亿元，其中 150 套设备分

四批交付给客户，11 年 6 月 30 日前交付完毕，如买方要求推迟交货，则推迟日最迟不超过 11 年 12 月 31
日。买方向卖方支付合同总造价的 20%，即 8020 万元作为预付款。 

初步估算，此 4 亿元大单将给公司带来毛利润约 1.3 亿元左右，净利润估计约 6000 万元左右，为 11 年 EPS
贡献 0.42 元左右；这是续 10 月份与江苏协鑫签订 1.38 亿元 52 套多晶硅铸锭炉合同之后的再次合作；此外，

公司 11 月上旬公布了与江苏宏宝电子科技有限公司签订的价值 1.06 亿元的 40 台套晶硅铸锭炉设备。截止

到 11 月底，公司已经对外公布 2011 年 8 月前交货的订单达 242 台（套）（其中 10 年底前交付 40 台，11
年交付 212 台），涉及合同金额达到 6.46 亿元。 

观点： 

1．掘金“铲子”受追捧，明年收益已锁定 

公司自主研发的 JJL500 型高效多晶炉，比传统的 JJL250 型效率提高近一倍，作为公司新能源领域主打产

品，将成为公司今后最主要的利润来源之一。近期亿元大单频现，充分说明了下游用户对公司新型多晶硅铸

锭炉产品的广泛接受和认可。考虑到公司再融资项目提前进行的可能性，谨慎预计公司明年上半年产能即可

达到 500 台，在 11 年光伏市场产能持续扩张情况下，谨慎估计 11 年全年完成 300 台多晶硅铸锭炉产品销

售不成问题。粗略估算，将可为公司带来营业收入 8 亿元左右，高于我们先前 6 亿元左右的预测，净利润保

守估计达 1.6 亿元左右。目前国内多晶硅铸锭炉 60%左右市场份额为以美国 GT 为首的国外品牌所垄断，国

产品牌以精功科技和京运通为首，占据 40%左右市场份额，随着国产设备厂商技术的进一步成熟以及规模

成本优势的进一步体现，预计未来两年国产铸锭炉市场份额会显著提升。截止到 10 年，精功科技的多晶硅

铸锭炉市场占有率约为 24-28%左右，在国产铸锭炉中排名第一；谨慎估计，未来精功科技的铸锭炉产品试

产占有率将迅速提升到 30-35%，这将为公司未来盈利带来持续的增长空间。 

2．最佳拍档：JJL500 铸锭炉+JXP800 铸锭开方机，提升公司未来盈利能力 

公司自主研发的铸锭开方机（JXP840）正在加紧测试中，预计 11 年可与多晶硅铸锭炉 JJL500 形成配套产

能。此类铸锭开方机产品以前主要被瑞士 HCT 以及 MeyerBurger，日本 NTC 等国外多线切割设备厂商所垄

断，目前国内有能力生产此类设备并形成规模的，主要是上海日进（日本日进工机合作企业）和大连连成。

公司 JXP800 产品将以低于国外产品 25~30%左右的价格切入该领域，并与 JJL500 多晶硅铸炉产品形成 4:1
配套，这有利于公司迅速抢占国内铸锭开方机市场。若该产品明年形成配套产能，则保守估计，11 年配套

销售可达 20 多台，销售收入达到 1 个多亿，谨慎估计为公司贡献利润约 1800 多万元。 



 

 

3．晶硅片产能扩大，提升硅片盈利水平 

公司太阳能多晶硅片生产线原本设计为铸锭炉配套测试使用，产能只有 25MW。因产能小，使得公司多晶硅

片毛利率远低于行业平均水平，三季报仅有 5%左右；今后随着 100MW 太阳能硅片项目建成后，多晶硅片

产品毛利率有望提升到 15%的行业平均中上水平，在未来市场持续增长的情况下，可为公司实现年销售收

入 5 个多亿，净利润 2000 多万元。 

4．纵向扩张至下游光伏电站建设，垂直攫取产业链利润 

公司目前介入太阳能电站建设，子公司精工新能源投资 3000 万元建设 1000KW 光电建筑并网发电工程得到

浙江财政约 1000 万元的财政补助。这为今后公司从光伏产业中上游的多晶硅切片领域扩展到下游组件以及

光伏电站建设打下坚实基础，预计今后光伏电站将设项目将成为公司未来新的利润来源之一。 

结论： 

公司近期接连亿元大单，强烈表明了公司多晶硅铸锭炉配套产品越来越多的被下游客户接受和认可。截止到

10年12月份以前，已经签约240多台（套）设备订单，基本提前锁定了11年收益。公司作为多晶硅淘金热中的

“卖铲人”，无疑是近年光伏产业扩张中的率先受益者。未来公司新能源业务所占比重将从今年的22%左右，

迅速提升到明年65%和后年73%左右水平。我们谨慎预计公司11-12年多晶硅铸锭炉以及开方机产品销售量为

300台、345台和26台、80台左右，按照30-35%左右的毛利率推算，我们谨慎预计10-12年公司的EPS分别为0.43

元、1.21元（+0.2元）和1.58元（+0.2元），11-12年EPS分别调升20%和14%；目前股价是35元左右，对应的

PE分别为81倍、29倍和22倍，若按照谨慎原则，给予公司11年38倍PE计算，则公司11年目标价位分别为46元。

由于公司今年合同已经基本锁定11年公司收益且公司未来增长明确，我们强烈看好该公司，给予公司“强烈

推荐”评级。 

表 1：盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 613.60  640.34 637.84 1,654.94  2,416.72 

主营收入增长率 23.58% 4.36% -0.39% 159.46% 46.03%

EBITDA（百万元） 24.18  64.87 144.97 294.93  366.97 

EBITDA 增长率 -49.47% 168.25% 123.49% 103.44% 24.43%

净利润（百万元） (47.93) 23.22 62.44 174.74  228.05 

净利润增长率 -1020.75% -148.45% 168.86% 179.86% 30.51%

ROE -17.20% 7.40% 26.22% 44.19% 37.97%

EPS（元） (0.330) 0.160 0.434 1.213  1.584 

P/E (106.55) 219.75 81.09 28.98  22.20 

P/B 18.16  16.13 21.26 12.80  8.43 

EV/EBITDA 216.04  81.42 8.30 19.17  15.02 

资料来源：东兴证券
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分析师简介 

弓永峰 

清华大学工学硕士，韩国 POSTECH 大学工学博士。从事新材料研究开发 7 年，在各种国际期刊及会议上发

表论文十余篇。2010 年加盟东兴证券，现从事新能源行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


