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事件：公司 28 日晚间发布公告，拟参股多晶硅企业合晶科技，持股比

例 15%-25%，拟出资额 4500 万元-7500 万元 

加入产业链垂直一体化行列 

本次参股将使得公司进一步完善产业链布局，进入产业链垂直一体化公

司行列。事实上，公司一直在积极向上下游扩张。去年 8月上市后利用

超募资金收购浙江优创股权，通过增资方式在浙江优创实施年产 1.6 亿

片 8英寸太阳能硅片项目。下游方面，公司参与了浙江省 10MW 光伏电站

示范项目。我们认为，面对光伏行业波动，公司以参股方式进军上游乃

明智之举，有利于从源头上提升产品质量，加强整体抗风险能力。 

多晶硅供应有保障 

合晶科技目前改良西门子法多晶硅产能为 1800 吨，去年全年实际销售量

约 1000 吨。参股后将优先供应向日葵，正好与公司硅片项目配合。此外，

合晶科技未来规划将现有产能提升到 18000 吨。该公司隶属于河南煤业

化工集团焦作煤业公司，具有雄厚资金优势、丰富电力资源以及氢气氯

气资源优势，除多晶硅外还年产 5000 吨气相白炭黑。 

销量将维持高增速，有进一步扩产需求 

公司2010年电池片及组件销售量200MW左右，预计2011年销售量380MW。

硅片项目一期预计在 8月前达产，预计 2011 年全年约 53%电池片采用自

产硅片。2012 年底前硅片项目二期达产，硅片产能 640MW，公司电池片

及组件有进一步扩产需要。我们认为参股多晶硅仅是公司进军产业链一

体化的起点，由于多晶硅、硅片、电池片与组件间存在产能差异，公司

未来将进一步整合产业链，整体毛利率与竞争力将进一步提升。 

投资建议 

预计公司 2011、2012 年每股收益分别为 0.98 元、1.56 元，考虑到公司

收入增长情况和产业链一体化进度，给予 11 年 40 倍 PE，目标价 39.2

元。 

附表  公司业绩预测表  

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1016.72 2328.50 3842.02 5570.93 

营业收入同比（%） -6.4% 129.0% 65.0% 45.0% 

净利润（百万元） 103.34 256.67 499.05 791.62 

净利润同比（%） 37.9% 148.4% 94.4% 58.6% 
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成交金额 向日葵 上证综合指数

公司估值 

 2010 2011 2012

EPS 0.55 0.98 1.56 

PE 43.2 24.2 15.3

PB 13.8 8.8 5.6

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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风险提示 
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