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最近一年股价相对走势 

 

 

 

相关研究报告 

《变压器盈利能力下降，风

光渐入佳境——天威保变

2010 年中报点评》 

《天威保变（600550.SH）：

巨变前夕：黎明前最黑暗的

时刻已然过去》 

新着眼点： 
 1、配股进程加快，未来资产注入时间表越来越近 

 2、多晶硅业务量升价稳，产能还将进一步扩张 

投资要点： 

 配股进程加快，预计上半年即可完成 

公司于春节前已将材料上报至证监会，目前处于等待批复阶段，我们预计时间在

一个月左右。公司配股方案为 10 股配 1.4-1.8 股，拟募集资金仅 2.47 亿元，公

司获得证监会批文后，可迅速完成配股。我们预计配股完成后，公司将加快步伐

解决集团与公司之间的关联交易，相关资产注入的时间表将越来越近。 

 多晶硅业务量升价稳，产能步入扩张期 

目前多晶硅现货市场价格在 70 万/吨（含税）左右，我们认为上半年价格将企稳，

下半年可能略有下降。目前公司权益产能 3450 吨，今年各生产线都将达产，预

计权益产量将达到 2828 吨，同比增长 60.99%。另外天威硅业和乐电天威今年

将进行技改，年底产能将分别提升至 5000 吨，同时两家的二期 5000 吨扩建也

可能于今年启动，以实现 2012 年底产能达万吨。我们认为公司的多晶硅业务已

形成规模，步入了收获期，未来将成为主要的利润增长点。 

 输配电业务进入低谷，收入和毛利率均下降 

公司 2010 年变压器产量约 8000 多万 KVA，价格下滑较明显，而铜价上涨推高

了变压器生产成本，因此毛利率水平可能降至 18%左右。2011 年该业务仍处于

低谷，预计变压器产量最多与 2010 年持平，价格将有 10%-20%的下滑，公司

将主要通过大规模原料采购控制成本，预计毛利率水平估计将降至 15%-16%。

但随着特高压新线招标的开始，2012 年输配电业务收入规模和毛利率都将回升。 

 组件业务难有增长，薄膜电池和风电业务困难重重 

公司参股的天威英利新能源在 2010 年预计贡献业绩 0.15 元，天威英利组件产

能 400MW，未来基本不会扩产，2011 年业绩贡献将下降至 0.13 元左右。薄膜

电池和风电业务没有实质性进展，2011 年难以贡献利润，盈亏平衡是最好状态。 

 投资建议 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.60 元、0.78 元和 1.27 元，考虑到多

晶硅业务可能超预期以及未来资产注入，按公司 2012 年 30 倍 PE 估值，公司

目标价位 38.10 元，给予“买入”评级。 

财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 4368.62  6009.69  6394.58  7465.27  10437.06 

(+/-)% 38% 38% 6% 17% 40% 

经营利润（EBIT） 658.42  778.41  734.41  1069.68  1710.68  

(+/-)% 75% 18% -6% 46% 60% 

净利润 943.21  586.16  705.22  909.13  1487.96  

(+/-)% 110% -38% 20% 29% 64% 

每股收益（元） 0.81  0.50  0.60  0.78  1.27  

 

配股进程加快，多晶硅业务步入收获期 

――天威保变（600550）跟踪报告 

――天源迪科（300047）跟踪报告 
分析师：陈慧                       SAC NO：S1150207120104                2011 年 2 月 21 日 
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 3032  2669  3197  3733  5219  营业收入 4369  6010  6395  7465  10437  

应收票据 21  74  88  102  143  营业成本 3387  4856  5250  5904  8041  

应收账款 1073  1733  1752  2045  2859  营业税金及附加 14  22  24  28  39  

预付款项 1848  875  927  986  1067   销售费用 86  93  109  140  193  

其他应收款 76  76  192  224  313  管理费用 223  260  278  325  454  

存货 1867  2702  2157  2426  3304  财务费用 235  339  378  394  447  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 26  31  50  20  20  

长期股权投资 2470  2581  2581  2581  2581  公允价值变动收益 -3  2  240  0  0  

固定资产 953  2026  3177  3778  4092  投资收益 598  194  183  323  397  

在建工程 448  2387  1393  897  648  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 993  605  729  978  1641  

无形资产 305  356  411  455  489  营业外收支净额 28  72  72  63  63  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 1021  677  801  1041  1704  

资产总计 12184  15602  15959  17307  20796  减：所得税 60  69  82  106  174  

短期借款 2660  3102  3655  3784  5094  净利润 961  608  720  935  1531  

应付票据 
361  1234  360  404  551  

归属于母公司的净

利润 943  586  705  909  1488  

应付账款 287  636  719  809  1101  少数股东损益 18  22  14  26  43  

预收款项 1265  1356  1484  1633  1842  基本每股收益 0.81  0.50  0.60  0.78  1.27  

应付职工薪酬 15  20  20  20  20  稀释每股收益 0.81  0.50  0.60  0.78  1.27  

应交税费 13  -287  -287  -287  -287  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 59  84  84  84  84  成长性           

其他流动负债 135  116  116  116  116  营收增长率 38.4% 37.6% 6.4% 16.7% 39.8% 

长期借款 2960  4600  4623  4643  4663  EBIT 增长率 75.4% 18.2% -5.7% 45.7% 59.9% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 109.7% -37.9% 20.3% 28.9% 63.7% 

负债合计 7778  10879  10777  11210  13188  盈利性           

股东权益合计 4406  4722  5422  6337  7848  销售毛利率 22.5% 19.2% 17.9% 20.9% 23.0% 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 21.6% 9.8% 11.0% 12.2% 14.3% 

净利润 961  608  720  935  1531  ROE 21.4% 12.4% 13.0% 14.3% 19.0% 

折旧与摊销销 97  147  288  351  400  ROIC 6.18% 5.63% 4.81% 6.51% 8.73% 

经营活动现金

流 275  308  667  974  725  估值倍数           

投资活动现金

流 -1753  -1868  -317  -173  -103  PE 30.4  48.9  40.6  31.5  19.3  

融资活动现金

流 3148  1196  178  -265  863  P/S 6.6  4.8  4.5  3.8  2.7  

现金净变动 1670  -363  529  535  1486  P/B 6.5  6.1  5.3  4.5  3.7  

期初现金余额 1364  3032  2669  3197  3733  股息收益率 0.8% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

期末现金余额 3034  2669  3197  3733  5219  EV/EBITDA 42.2  37.1  33.6  23.9  16.1  
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项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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