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事件要点： 

4 月 7 日，公司发布 2010 年报，实现收入 47235 万元，同比增长 21.8%。实现净利润-3955 万元，同

比增长-1761.8%，每股收益为-0.17 元。另外，公司拟不进行利润分配。 

 

点评： 

1、本体业务表现仍不理想 

2010 年，公司实现收入 47235 万元，同比增长 21.8%。分项业务看，速冻食品、调理产品、脱水产品、

罐头产品和其他业务都有一定幅度的增长。其中，罐头产品和其他业务增长超过 50%，占比接近 40%的调

理产品的增长为 10%左右。 

毛利率水平看，综合毛利率下降 4.81 个百分点，是净利润大幅下降的主要原因。除了脱水产品毛利率

下降幅度小于 1 个百分点外，其他业务的毛利率下降幅度均超过 4 个百分点。 

对于海通集团的价值判断，我们的重心显然不在未来将被剥离的本体业务上。某种程度上讲，本体业务

的业绩表现不理想是公司重组的必然要求。 

 

2、我们坚持看好作为景气行业龙头的公司价值 

从国内的规模统计数据看，公司一直排在第 8 名的位置。如果把无锡尚德、天威英利、晶澳等海外上市

企业作为第一军团，那么公司属于国内第二军团企业。由于第一军团都在海外上市，也使得公司成为了 A 股

市场毫无争议的龙头。 

对于行业的看法，我们坚持乐观预期，其核心理由仍来自于成本下降的趋势使得太阳能具备逐步规模化

的基础。2010 年，保利协鑫的成本进入了 20 美圆时代，具备国际水平，对我国的太阳能产业具有战略意义。

除了保利协鑫的技术进步外，南玻 A、大全新能源等具有规模的企业的成本也达到 35 美圆左右，使得多晶

硅不再成为左右行业发展的主要因素成为了可能。另外，核电策略调整有望带来太阳能占比的提高，将进一

步强化行业的乐观预期。 
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3、重组进入最后冲刺阶段 

2011 年 2 月，公司董事会向商务部提出了延长 6 个月有效期的申请，并获得批复。按照商务部批复的

有效期，将延长到 8 月 9 日，距离目前有 4 个月左右的时间。 

虽然具体的时间不能准确判断，但大的趋势不会改变。按照公司的重组进程，目前应进入最后的冲刺阶

段，投资者需要等待的时间并不遥远。 

 

4、盈利预测及投资建议 

按照重组完成后的公司总股本 48587 万股计算，我们维持 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为

2.40 元、3.45 元和 5.07 元，增长率分别为 56.7%、43.7%和 46.9%，年复合增长率为 50%左右。 

我们给予公司 2011 年和 2012 年目标市盈率分别为 30-35 倍和 20-25 倍，对应的价格区间为 70 元～85

元。距离目前股价有 30%以上的上涨空间，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 
百万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、电池组件   

收入(百万元) 3813  6325 8800 12600  

数量(MW) 310.00  550.00 800.00 1200.00  

单价（元） 12.30  11.50 11.00 10.50  

毛利(百万元) 1258  1898 2640 3780  

毛利率 33.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

二、其他   

收入(百万元) 25  38 120 120  

增长率  - 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利(百万元) 4  6 18 18  

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

三、合计   

收入(万元) 3838  6363 8920 12720  

增长率 - 65.8% 40.2% 42.6% 

毛利(百万元) 1262  1903 2658 3798  

毛利率 32.9% 29.9% 29.8% 29.9% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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图表 2  盈利预测表 
百万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 3838.00  6362.50 8920.00 12720.00  

减：营业成本 2575.96  4459.38 6262.00 8922.00  

减：营业税金及附加 11.51  19.09 26.76 38.16  

减：营业费用 134.33  222.69 312.20 445.20  

减：管理费用 211.09  253.31 303.97 364.76  

减：财务费用 29.00  34.80 41.76 50.11  

减：资产减值损失 0.00  0.00 0.00 0.00  

加：投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00  

营业利润 876.11  1373.24 1973.31 2899.76  

二、利润总额   

加：营业外收支 0.00  0.00 0.00 0.00  

利润总额 876.11  1373.24 1973.31 2899.76  

三、净利润   

减：所得税 131.42  205.99 296.00 434.96  

净利润 744.69  1167.26 1677.31 2464.80  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00  

归属母公司净利润 744.69  1167.26 1677.31 2464.80  

总股本（百万） 485.87 

EPS(元) 1.533  2.402 3.452 5.073  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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