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精功科技：铸锭炉做大做强，高转换率铸锭炉和剖锭机成为新亮点 

公司调研报告         评级：买入                2011.04.18  

核心观点： 

一、 多晶硅铸锭炉大订单将大幅提升公司 2011 年业绩。我们保守预

计 2011 公司多晶硅铸锭炉销售量将至少达到 750 台，已签订单

与意向书约为 22亿以上。公司订单已排至 2011 年底，预计利润

增长将接近 500%。 

二、 公司多晶硅铸锭炉产品升级将有助于业务增长。公司新产品

JJL660 已具有一定产量，单台硅片产能可达 8MW，与公司主要机

型 JJL500 相比，价格和毛利率均有所提升。做大单台产品产能

不仅有助于巩固公司在国产多晶硅铸锭炉技术和市场的领先地

位，同时，公司将进一步提高其产品毛利率。 

三、 公司力争抓住国内大客户，同时开拓海外市场。公司未来将向大

客户倾斜，主要为国有企业与上市公司。通过与大型光伏企业在

技术和贸易上的合作，进一步改造其铸锭炉的产品和规格，牢牢

把握住主要市场，降低行业波动带来的风险。同时，公司积极拓

展海外市场，在韩国、印度及马来西亚已取得一定进展。 

四、 公司盈利水平仍将维持在高位。公司多晶硅铸锭炉已得到业内认

可，价格稳中有升，我们预计2011 年的订单价格仍将保持在较

高水平上，JJL500 和 JJL660 价格区间在为 270-300 万元/台，

其中 JJL660 价格略贵，毛利率将维持在 42%以上。 

五、 高转换率铸锭炉、剖锭机和服务升级将为公司带来新的利润增长。

高转换率铸锭炉生产出的硅片效率较多晶硅铸锭炉能提高2%左

右，未来存在较大的替代空间。公司已向晶澳供应高转换率铸锭

炉12台，运行良好，有望获得晶澳二期 32台的订单。公司研发

的剖锭机已可小规模生产，价格约为350 万元-400 万元/台，较

进口产品便宜近1/3，而目前进口剖锭机市场占有率在90%以上，

未来进口替代空间广阔。服务升级利润主要来自产品型号升级、

热场更换和高转换率铸锭炉业务。产品升级和热场更换的费用约

为整机价格的30%，毛利率较高。 

六、 预计公司2011 、2012 年的EPS 分别为3.51、4.03，给予“买入”

评级，目标价87.6元。随着公司做大做强多晶硅铸锭炉业务，未

来将进一步巩固其国内龙头地位。公司通过与国内大型光伏企业

技术和贸易合作的模式，未来锁定大订单的能力已得到充分体现。

公司产品和服务升级有助于公司维持较高的盈利水平，未来高转

换率铸锭炉、剖锭机及服务产业将为公司带来新的利润增长点。 
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基本数据(04.18) 

收盘价(元)  57．48 

 总股本(百万股)    144 

流通股本(百万股) 133 

总市值(亿元) 87.49 

流通市值(亿元) 

每股净资产 

85.53 

2.79 

评级： 买入 

目标价： 87.6 
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一、公司将做大做强多晶硅铸锭炉业务 

1.1 公司多晶硅炉产品升级将带来业务增长 

公司是中国领先的光伏专用设备和建材设备提供商，主要从事多晶硅铸锭炉、剖锭机等

光伏设备及新型建筑、建材专用设备的研发、生产、销售和配套服务。其多晶硅铸锭炉

已得到市场广泛认可，在巩固国内太阳能装备龙头地位的基础上，公司将做大做强多晶

硅炉及相关产品升级等业务。 

 

目前公司主要机型是 JJL500 机型，采用国际主流的电阻加热方式，一次装炉达 500kg

多晶硅料，生产周期控制在52-57 小时，同时，通过热场系统的创新设计，功率因素已

达到 90%以上，平均每公斤多晶硅铸锭能耗已降至 9度以下。公司在JJL500 机型上对铸

锭炉热场结构进行改造创新，打造出新一代 JJL660 多晶铸锭炉，一次装炉可达 660kg

多晶硅料，虽然生产周期较长，但仍低于66小时，单台产能将达到 8MW。由于公司在研

发 JJL500 时已经为之后产品升级做好了准备，未来单台产能仍具有想象空间。做大单

台产品规模不仅有助于公司巩固国产多晶硅铸锭炉技术和市场的领先水平，同时，公司

将进一步提高其产品毛利率。 
 

1.2 抓住国内大客户订单，探索国外市场 

公司目标明确，未来将向大客户倾斜，主要为国有企业与上市公司，力求抓住掌握 80%

市场的 20%公司。由于目前光伏行业存在一定的过热现象，未来将有可能出现下行波动，

因此，此举不但有利于公司牢牢把握主要市场，同时降低行业波动带来的效益风险。公

司与国内主要硅片商都保持着良好的关系，通过与国内外主流光伏企业进行技术和贸易

合作的模式，进一步改造其铸锭炉的产品和规格。这种模式不但能够在满足客户技术和

产品要求下，不断完善产品质量和转换效率，同时，为客户量身定制的产品有助于维护

客户关系，对同业竞争者造成一定的进入壁垒。 

 

公司在抢占国内市场的同时，也积极开拓国际市场的销售。公司通过参加海外展销会的

形式，积极接触国外光伏企业。公司已打开部分亚太市场，日前与韩国、印度和马来西

亚光伏企业均有接触，我们认为公司在 2011 年海外市场将有所突破，虽然规模不大，

但是将为今后公司拓展海外渠道打好良好基础。 

 

目前公司订单已排至年底，公司在完成目前已签订单的情况下，将为有意向的大客户预

留部分产能，此举符合公司长期战略目标。而对于小客户的订单，公司基本要排到2012

年才能交货。因此，我们认为 2011 年销售业绩将具有一定的弹性，仍有向上空间。从

目前订单来看，我们保守预计 2011 年将完成 750 台以上的多晶硅铸锭炉销售。 
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1.3 募投项目扩大产能，加强市场供给能力 

公司拟非公开发行股票募集资金不超过 46,453 万元，以形成批量生产太阳能多晶硅铸

锭炉系列产品和太阳能多晶硅剖锭机系列产品及辅助设备的能力，进一步满足市场需

求。该项目建成达产后，公司将实现年产 350 台太阳能多晶硅铸锭炉系列产品、50 台

太阳能多晶硅剖锭机系列产品和 100 套太阳能光伏系列辅助设备的产能，同时，多晶

硅片产能将从 2010 年的 50MW 扩产到 100MW。目前公司已利用自有资金启动部分扩产

项目，有利于公司进一步巩固市场中的龙头地位。 

表  1：公司募投项目 

数据来源：公司公告、湘财证券 

 

二、公司多晶硅铸锭炉未来仍将保持较高盈利水平 

目前，公司多晶硅铸锭炉价格稳中有升，成本较为稳定，毛利率将有提升空间。由于

公司的产品在业界得到相当高的评价，同时，国产多晶硅炉市场仍保持供不应求的状

况，目前公司多晶硅炉价格出现稳中有升的迹象，我们预计 2011 年的订单价格仍将保

持在较高水平上，约为 270-300 万元/台，毛利率将高于 40%。 

 

公司多晶硅炉大部分零部件仍是进口，如保温系统等，交货周期较长，一般为半年至

10 个月。由于交货周期较长，公司一般通过长单的形式，较早地锁定成本。目前，零

部件供应商数量已经扩充到 6-7 家，分别来自欧洲、美国和日本，供应商数量的增加

有助于提升公司的议价空间。 

 

公司推出的新产品 JJL660 型多晶硅炉，对炉体本身构造并未做太多修改，只是对热场

结构进行了一定的改进。因此，JJL660 与 JJL500 相比成本无太大差别，但是价格略

高。公司已经开始销售此类机型，后续订单占比可能将进一步提升，因此公司多晶硅

铸锭炉毛利率在未来将有一定上升空间。 

 

三、高转换率铸锭炉、剖锭机、服务升级将为公司带来新的

利润增长 

目前市面上多晶硅铸锭炉存量约为 2000 多台，大多为 GT240 型和 GT450 型。由于机型

较老，生产出的硅片效率只能达到 16.5%，存在很大的替代空间。公司已与晶澳太阳

 项目名称
 投资总额
（万元）

 募集资金投资额
（万元）

产能变化 建设周期 工程进展

 年产500台（套）太阳能光伏装备制造扩建项目 27,892 21,734
新增350台多晶硅铸锭炉、50台多
晶硅剖锭机及100套光伏辅助设备

2年 在建

 浙江精功新能源有限公司搬迁暨太阳能多晶硅切片生产线技改项目 16,671 11,019 扩产至100MW产能 10-12个月 在建

 偿还银行贷款 13,700 13,700

合计 58,263   46,453       
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能达成战略合作伙伴，共同研发高转换效率铸锭炉，生产出来的硅片效率能提高 2%左

右，而对于硅片产商而言，提高 1%转换效率相当于提高 8-10%的利润。公司已经为晶

澳高转换率铸锭炉试量产一期提供了全部 12 台铸锭炉，目前运行顺利。晶澳二期 200

兆瓦项目正在建设中，计划于 2011 年底达产，其中增加的 32 台高转换率硅铸锭炉将

很有可能由公司提供。 

 

现在国内剖锭机市场 95%为进口，价格一般在 500 万/台以上。一般而言，4 台多晶硅

炉配一台剖锭机，公司研发的剖锭机可配 5-6 台多晶硅炉，在产品的效率上进一步提

高，而在价格上将比进口产品便宜 30%左右。我们认为，剖锭机市场存在较大的进口

替代机会，同时，公司的剖锭机在未来还可以与多晶硅炉打包销售面，存在较大的配

套销售机会。 

 

我们认为未来技术升级包服务将能达到一定的规模。升级服务主要来自两个个方面，

产品升级和热场更换。 

 产品升级主要包括对现有 JJL500 产品升级到 JJL660，甚至未来单台产能更大的

机型，以及随着高转换率技术的引入和推广，未来有可能出现较大的产品替代及

更新的市场。其中升级费用约为产品本身价格的 1/3 左右。 

 热场的寿命一般为 2-3 年，价格约为整机的 30%。由于热场与多晶硅炉的匹配很

重要，大部分客户更偏向于采用多晶硅炉制造商的热场，因此多晶硅炉热场的更

换将为公司未来带来相当可观的收入。 

 

四、精简传统行业，但仍具行业竞争力  

公司传统行业规模未来将有所缩减，但仍能保证较强的竞争力。公司主要的传统行业

为纺织机械、建材机械和专用车。公司将建材机械列为第二重点关注产业，目前，公

司建材机械在国内外已具有一定的知名度，是国内规模最大，品种最多的建材机械公

司，其大客户分别为杭萧钢构、精工钢构等国内知名企业，未来公司仍将进一步投入，

保持其国内领先的水平。对于纺织机械产业，由于其独立性较强且公司已经成为细分

行业中的龙头，公司将保留其原来的生存环境，不再过多地进行投入，保持与行业增

速相同。对于专用车，由于毛利率不高，公司将进一步缩减规模，仅保留部分新能源

相关的专用车生产。 

 

五、预计 2011、2012 年 EPS3.51、4.03 元，目标价 87.6 元 

随着公司做大做强多晶硅铸锭炉业务，未来将进一步巩固其国内龙头地位。公司通过

与国内大型光伏企业技术和贸易合作的模式，未来锁定大订单能力较强，同时积极探

索国际市场也为公司开拓海外销售渠道打下良好基础。公司未来产品和服务升级有助

于公司维持较高的盈利水平，未来高转换率铸锭炉、剖锭机及服务产业将为公司带来

新的利润增长点。我们预计，公司 2011 年、2012 年、2013 年的 EPS 分别为 3.51、4.03、

4.76，给予“买入”评级，目标价 87.6 元。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1164 3683 3169 4714 营业收入 975 3051 3520 3871

  现金 414 1068 1568 1660 营业成本 745 2050 2372 2571

  应收账款 151 661 261 753 营业税金及附加 3 7 8 9

  其他应收款 11 17 14 15 营业费用 32 92 110 119

  预付账款 44 95 125 128 管理费用 74 244 291 320

  存货 426 1434 697 1621 财务费用 30 26 15 -5 

  其他流动资产 118 409 503 536 资产减值损失 4 4 4 4

非流动资产 551 888 922 871 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 2 1 1 1 投资净收益 19 0 0 0

  固定资产 396 596 860 809 营业利润 107 628 722 854

  无形资产 54 53 52 51 营业外收入 3 2 2 2

  其他非流动资产 100 238 10 10 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 1715 4571 4092 5584 利润总额 108 628 722 854

流动负债 1286 3580 2469 3214 所得税 12 79 90 107

  短期借款 430 903 0 0 净利润 97 550 632 747

  应付账款 269 883 450 994 少数股东损益 5 13 14 17

  其他流动负债 587 1794 2019 2220 归属母公司净利润 91 537 618 730

非流动负债 21 25 24 24 EBITDA 172 682 779 900

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 3.51 4.03 4.76

  其他非流动负债 21 25 24 24

负债合计 1307 3605 2493 3238 主要财务比率

 少数股东权益 6 19 33 50 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 144 153 153 153 成长能力

  资本公积 128 128 128 128 营业收入 52.2% 213.0% 15.4% 10.0%

  留存收益 129 666 1284 2014 营业利润 2870.2% 488.8% 14.9% 18.3%

归属母公司股东权益 401 948 1565 2296 归属于母公司净利润 292.6% 489.2% 15.0% 18.2%

负债和股东权益 1715 4571 4092 5584 获利能力

毛利率(%) 23.5% 32.8% 32.6% 33.6%

现金流量表 净利率(%) 9.4% 17.6% 17.5% 18.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.7% 56.7% 39.5% 31.8%

经营活动现金流 224 558 1495 87 ROIC(%) 25.1% 65.7% 647.0% 98.4%

  净利润 97 550 632 747 偿债能力

  折旧摊销 36 28 42 51 资产负债率(%) 76.2% 78.9% 60.9% 58.0%

  财务费用 30 26 15 -5 净负债比率(%) 36.30% 26.43% 2.01% 1.54%

  投资损失 -19 0 0 0 流动比率 0.91 1.03 1.28 1.47

营运资金变动 77 -161 893 -811 速动比率 0.57 0.62 1.00 0.96

  其他经营现金流 4 115 -87 105 营运能力

投资活动现金流 -69 -364 -77 1 总资产周转率 0.64 0.97 0.81 0.80

  资本支出 98 366 78 0 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 -16 -1 0 0 应付账款周转率 3.44 3.56 3.56 3.56

  其他投资现金流 13 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -174 461 -918 5 每股收益(最新摊薄) 0.59 3.51 4.03 4.76

  短期借款 -59 473 -903 0 每股经营现金流(最新摊 1.46 3.64 9.75 0.57

  长期借款 -45 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.62 6.18 10.21 14.98

  普通股增加 0 9 0 0 估值比率

  资本公积增加 -4 0 0 0 P/E 100.19 17.00 14.79 12.51

  其他筹资现金流 -66 -22 -15 5 P/B 22.76 9.64 5.84 3.98

现金净增加额 -19 654 500 93 EV/EBITDA 50 13 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


