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精功品质，不同凡响―最新政策，“虚热”带来乐观机会 
 
张小东   分析师 
电话：020-87555888-663 
eMail：zxd2@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260210070006 
精功科技 12 月 13 日收盘价 46.75 元，已超过我们此前目标价 42.8 元。我们对公司的销售超出之前预期仍然较

乐观。  
1、由于公司增发价未定，但我们预计应该会在相对合理的价位，增发后总股本应该小于此前报告给出的总股本

1.81 亿股（总股本可能在 1.6-1.7 亿股） 
  
2、我们上调明年销售数量，根据最新情况，目前预计在 400-450 台之间，取中值 425 台。 
  
3、假设剖锭机无销售，具有安全边际的 EPS 为 1.4 元，如果剖锭机实现销售，将大大提升公司盈利能力，并

提升估值水平，假设剖锭机 25 台销售，EPS 为 1.5 元 ；（剖锭机目前均进口为主）--总股本以 1.64 亿股算。

建议增持。 
  
4、明年精功科技的看点较关键，部分影响到 2012 年的情况，之前市场主要认为目前订单就是一个高峰，2012

还有没有？ 长线成长能力如何？ 
 

我们的看法：精工科技明年及未来看点主要在以下几个方面： 
 
A、铸锭炉会否销售继续超出我们预期？ 由于 12 月 2 日国家四部力推光伏规模化应用，我们认为投资虚热会给

精功带来一定的超出预期的可能性。会不会有海外销售的突破亮点？（公司积极参展国外各种展会）  
B、剖锭机能否实现销售？？目前在试用，并刚通过浙江省科技厅对公司铸锭炉和剖锭机重大科技专项验收。精

功未来技术研发水平我们很看好。  
C、新技术产品开发进展  
D、2012 年后，行业基本情况可参考我们 11 月 4 日的公司研究报告，如果考虑到新产品的持续开发，公司的长

期成长能力是可以期待的。特别是精功此次彻底站稳在行业高端设备领域，未来这块的服务增加值是需要关

注的（炉子的关键部分需要 2-3 年更换一次，约占炉子价值的 25-30%左右） 
E、参考美国设备商 GT Solar，精功已成为国内的 GT Solar。增发融资后，需注意密切跟踪公司在新技术开发

方面的进展。 
 

5、风险提示： 预计明年下半年行业供求压力较大，推迟部分上游扩产项目进展； 
剖锭机销售低于预期； 
新产品开发进展低于预期； 
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广发电力设备与新能源研究小组 
张小东，分析师，重庆大学输变电装备与新技术国家重点实验室工学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739750。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zwq3@gf.com.cn，

020-87555888-404。 
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