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天威保变 3 月 1 日公布 2010 年年度报告：公司实现营业收入 76.3 亿元人民币，同比增长 26.96%。其中，变压器产量 8451
万 kVA、风电整机产量 114 台、风电叶片产量 521 片、薄膜电池产量 30MW、多晶硅实现年产 1268 吨，2010 年公司实

现利润总额 7.22 亿元人民币，同比增长 6.54%。实现归属母公司净利润 6.19 亿元，同比增长 5.57%，实现每股收益 0.53
元。 

公司公布 2011 年经营计划：预计实现营业收入 80 亿元人民币，营业成本 63.58 亿元人民币。 

业绩预测与投资建议。公司目前变压器业务盈利能力下滑、风电及薄膜等新能源业务短期难有利润贡献，目前最大的亮点

仍在于多晶硅业务，预计 2011 年会有超预期表现。我们判断多晶股三块业务将贡献每股收益 0.32 元，预计公司 2011-2012
年每股收益分别为 0.76 元和 0.98 元，维持“增持”投资评级。 

风险提示。变压器业务盈利能力继续下滑；风电及薄膜等新能源业务继续大幅亏损。 

 

简评及投资建议： 

公司收入增长符合预期，但净利润低于我们的预测（我们之前预测每股收益0.65元），主要原因在于公司风电和薄膜两块

业务贡献亏损1.44亿元，超出我们之前的判断。（1）风电业务亏损严重，合计亏损9980万元。全年风电业务实现收入10.39
亿元，整机和叶片的产量分别为114台和521片，我们判断公司产能释放不足以及价格竞争是造成目前亏损的原因。（2）
薄膜电池在2010年受到晶体硅挑战，公司2010年共实现薄膜电池产量30MW，相对过高的成本造成亏损4387万元。 

公司盈利贡献绝大部分来自于公允价值变动损益以及天威英利投资收益。公司 2010 年 7.22 亿元利润总额中 69.64%来自

于巨力索具公允价值变动损益（2.62 亿元）和天威英利投资收益（2.42 亿元）贡献。扣除以上两方面影响，公司主业贡

献为 2.18 亿元。主业表现较差主要有两方面原因：（1）公司变压器业务竞争加剧，价格下跌，而铜价上涨推升成本，综

合毛利率到 2010 年 4 季度已经下降到 12.98%，全年下降 2.84%。我们预计 2011 年上半年仍然会是艰难时期，未来的看

点仍在于特高压的展开；（2）公司新能源业务亏损严重，相继投产造成费用率的大幅提升，由 2009 年的 12.02%提升到

14.40%。 

多晶硅业务下半年顺利扭亏，2011 年将大幅提升净利润贡献，预计贡献每股收益 0.32 元。从新光硅业单季度净利润表现

看，2010 年三季度开始扭亏，4 季度净利润大幅提升至接近 3000 万元，四川硅业和乐电天威分别实现净利润 533 万元和

59 万元。从乐电天威产量以及收入成本数据判断，乐电天威 2010 年的销售均价和成本分别为 53$/kg 和 42$/kg，随着产

能进一步释放预计乐电天威和四川硅业有望降到 40 美金以内。对 2011 年的盈利贡献参照表 2。 
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图 1 09Q1-10Q4 新光硅业净利润单季度表现（万元） 
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资料来源：公司报告，海通证券研究所  

图 2 多晶硅现货价格（$/kg） 
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资料来源：公司报告，海通证券研究所  
 

表 1  三家多晶硅字公司经营数据 

 权益比例（%） 产能（吨） 
2010 年收入

（万元） 
2010 年净利润

（万元） 
产量（吨） 单价（$/kg) 成本（$/kg) 

新光硅业 35.66 1260 46256.66 254.20     

四川硅业 51.00  3000  533.00  1268.00   

乐电天威 49.00  3000 57620.64  59.00  1617.60  53  42 

资料来源：公司报告，海通证券研究所 

 

表 2  2010 年多晶硅业绩贡献预测 

  产量（吨） 单价（$/kg) 成本（$/kg) 收入（万元） 净利润（万元） 贡献 EPS（元）

新光硅业 1260 80 50 65520 13104 0.04  

四川硅业 2500 80 40 130000 32500 0.14  

乐电天威 2500 80 40 130000 32500 0.14  

合计            0.32  

资料来源：海通证券研究所 
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表 3  天威保变季度及年度财务数据比较（万元） 

     

 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10  2009 2010 

营业收入 137466 178295  149265 135943 181080 149916 139795  292188   600969 762980 

  增长率 60.54% 53.90% 13.22% 31.29% 31.73% -15.92% -6.34% 114.93%  37.56% 26.96%

营业成本 103660 137503  127179 117292 147647 123999 112291  254251   485634 638188 

  毛利率 24.59% 22.88% 14.80% 13.72% 18.46% 17.29% 19.68% 12.98%  19.19% 16.36%

营业税金及附加 518 1239  311 154 1137 1185 897  2097   2223 5316 

销售费用 2252 2604  2306 2138 2753 2842 3230  8595   9300 17420 

  销售费用率 1.64% 1.46% 1.54% 1.57% 1.52% 1.90% 2.31% 2.94%  1.55% 2.28%

管理费用 5137 6796  5548 8490 7191 6328 8165  21890   25971 43574 

  管理费用率 3.74% 3.81% 3.72% 6.25% 3.97% 4.22% 5.84% 7.49%  4.32% 5.71%

财务费用 7191 8711  7771 10184 8233 9797 10631  14511   33857 43172 

资产减值损失 -2 1621  0 1477 0 4926 0  758   3097 5685 

期间费用 14579 19731  15626 22290 18178 23893 22025  45755   72225 109851 

  期间费用率 10.61% 11.07% 10.47% 16.40% 10.04% 15.94% 15.76% 15.66%  12.02% 14.40%

公允价值变动净收益 90 35  -28 97 -29 19931 3762  2407   194 26071 

投资净收益 2448 6961  3857 6175 3854 6881 2539  10906   19442 24180 

营业利润 21248 26818  9978 2480 17944 27651 10884  3397   60523 59876 

EBIT 28595 36241  19263 17480 26972 40174 26010  22167   101580 115323 

  增长率 -13.00% 18.49% -46.77% -32.51% -5.68% 10.85% 35.03% 26.81%  -19.09% 13.53%

   EBIT margin 20.80% 20.33% 12.91% 12.86% 14.89% 26.80% 18.61% 7.59%  16.90% 15.11%

营业外收入 491 908  1803 4893 837 2692 4666  4281   8096 12476 

营业外支出 335 196  289 77 42 -34 171  22   896 201 

利润总额 21404 27530  11492 7296 18738 30377 15379  7656   67722 72151 

  增长率 -23.43% 11.72% -62.47% -61.33% -12.46% 10.34% 33.83% 4.93%  -33.66% 6.54%

所得税 2952 2945  1272 -277 2328 4904 2343  -729   6891 8846 

 所得税率 13.79% 10.70% 11.07% -3.80% 12.42% 16.14% 15.24% -9.53%  10.18% 12.26%

净利润 18452 24585  10220 7574 16410 25473 13036  8385   60831 63304 

少数股东损益 208 588  873 547 83 449 591  301   2215 1424 

归属于母公司所有者净利润 18245 23997  9347 7027 16328 25024 12445  8085   58616 61881 

  增长率 -24.15% 5.06% -65.31% -65.69% -10.51% 4.28% 33.15% 15.06%  -37.86% 5.57%

总股本（万股） 116800 116800  116800 116800 116800 116800 116800  116800   116800 116800 

EPS（元） 0.16 0.21  0.08 0.06 0.14 0.21 0.11  0.07   0.50 0.53 

     

资料来源：公司报告，海通证券研究所 
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表 4  天威保变损益表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 315627  436862  600969  762980  890900  1136350  

  增长率 -0.64% 38.41% 37.56% 26.96% 16.77% 27.55% 

营业成本 252450  338719  485634  638188  690834  892035  

  毛利率 20.02% 22.47% 19.19% 16.36% 22.46% 21.50% 

营业税金及附加 1001  1438  2223  5316  6207  7918  

销售费用 11067  8565  9300  17420  19600  20454  

  销售费用率 3.51% 1.96% 1.55% 2.28% 2.20% 1.80% 

管理费用 13577  22298  25971  43574  50336  56818  

  管理费用率 4.30% 5.10% 4.32% 5.71% 5.65% 5.00% 

财务费用 11051  23455  33857  43172  45032  41394  

资产减值损失 2883  2616  3097  5685  5500  5500  

期间费用 38579  56935  72225  109851  120467  124166  

  期间费用率 12.22% 13.03% 12.02% 14.40% 13.52% 10.93% 

公允价值变动净收益 0  -265  194  26071  0  0  

投资净收益 25347  59782  19442  24180  46991  51158  

营业利润 48944  99287  60523  59876  120383  163390  

EBIT 62143  125542  101580  115323  174289  216459  

  增长率 104.26% 102.02% -19.09% 13.53% 51.13% 24.20% 

   EBIT margin 19.69% 28.74% 16.90% 15.11% 19.56% 19.05% 

营业外收入 2409  12283  8096  12476  9076  11876  

营业外支出 262  9483  896  201  201  201  

利润总额 51091  102087  67722  72151  129258  175065  

  增长率 122.32% 99.81% -33.66% 6.54% 79.15% 35.44% 

所得税 4928  5972  6891  8846  16803  24509  

 所得税率 9.65% 5.85% 10.18% 12.26% 13.00% 14.00% 

净利润 46163  96115  60831  63304  112454  150556  

少数股东损益 1184  1794  2215  1424  23694  36112  

归属于母公司所有者净利润 44979  94321  58616  61881  88760  114444  

  增长率 220.00% 109.70% -37.86% 5.57% 43.44% 28.94% 

总股本（万股） 73000  116800  116800  116800  116800  116800  

EPS（元/股） 0.62  0.81  0.50  0.53  0.76  0.98  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

张 浩：电力设备和新能源行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：天威保变、特变电工、金风科技、东方电气、上海电气、平高电气、许继电气、泰豪科技、长城电工、华光股份、

银星能源、国电南瑞、合康变频、荣信股份、积成电子、英威腾、国电南自、长园集团。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  
行业投资评级

中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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