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重点布局产业链上游，加速垂直一体化 

谨慎推荐 

        首次评级 

材料/半导体材料  发布时间：2011 年 4 月 27 日  

投资要点： 

 公司 2008 年、2009 年、2010 年晶硅太阳能电池组件销量分别为

38MW、82MW 和 200MW。公司未来产销量还将扩大，通过重点布

局产业链上游，未来公司还将进一步提升全产业链匹配水平，盈利

能力、抗风险能力都将得到增强。 

 去年全球光伏新增装机容量约为 18GW，同比大增 139%，未来欧洲

光伏市场需求增速将有所下降，而新兴的美国、日本、中国等国的

光伏装机增长或可以弥补欧洲光伏市场的下行风险，随着核能的增

速放缓，全球光伏市场增长潜力仍看好，预计未来三年仍将维持近

30%左右的复合增长率。 

 目前国内晶硅电池组件产量占据了全球半壁江山，2010 年国内电池

组件产量约 8.5GW，连续保持高增长。相对于组件巨大的产能，国

内上游产能有所欠缺。下游电池片、组件厂商，为了维持毛利率水

平，增强盈利水平及抗风险能力，必然选择拓展产业链上下游。 

 公司通过募投项目、超募资金项目、参股等方式，正向全产业链扩

张，重点为产业链上游。公司拟参股合晶科技比例为 15—25%之间，

目前合晶科技多晶硅产能为 1800 吨，未来规划产能 18000 吨，公

司将拥有长期稳定廉价的多晶硅来源。公司 1.6 亿片硅片项目一期

0.8 亿片预计将于今年 8 月达产。 

 预计公司 2011 年组件出货量将达到约 350MW，部分硅片将自供，

未来公司硅片自给率将进一步提升。根据我们的预测，公司 2011、
2012 和 2013 年的每股收益分别为 0.91、1.14 和 1.49 元，公司未来

业绩快速增长，给予谨慎推荐评级。 

 风险：（1）硅片项目及参股多晶硅项目进展低于预期。（2）光伏

行业需求增长率快速下降。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 232,854  129.02 25,131  143.18 0.49 49.84 
2011E 343,000  47.30 46,411  84.68 0.91 26.99 

2012E 440,000  28.28 58,115  25.22 1.14 21.55 

2013E 553,000  25.68 75,806  30.44 1.49 16.52  
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市场数据 2011-4-26

收盘价： 24.61 元

52 周最高价： 29.50 元

52 周最低价： 20.09 元

平均持仓成本： 25.20 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 50,900

流通 A股（万股）： 5,100

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 3.37

每股经营现金流（元）： 0.03

市净率： 7.30
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一、 公司概况--向垂直一体化迈进 

 

公司是一家专注于光伏能源产品研发制造的国家级高新技术企业，主要致力于研

发、生产、销售大规格高效晶体硅太阳能电池。公司目前主要涉及光伏产业链的中下游，

通过采购硅片，制造电池片及组件。 

 

 图 1 光伏产业链 

 

 资料来源：东北证券 

 

公司即将参股多晶硅生产企业，1.6 亿片硅片项目也在建设中，公司将逐步迈入光

伏产业链垂直一体化行列。 

公司 2008 年、2009 年、2010 年晶硅太阳能电池销量分别约为 38MW、82MW 和 200MW，

近几年保持连年翻番。随着募投项目的达产，公司未来电池片及组件产销量还将扩大，

此外通过重点布局产业链上游，公司未来硅料、硅片自给率将提高，将进一步提升全产

业链匹配水平，公司盈利能力、抗风险能力都将得到增强。 

 

 

二、 光伏行业 

 

2.1 2010 年全球光伏新增装机量大增，未来增长潜力仍看好  

 

根据 Solarbuzz 的数据，2010 年全球光伏新增装机容量为 18.2GW，同比大增 139%，

大幅增长的一个重要原因是德国补贴下降前，许多项目进行了抢装。2010 年欧洲仍是

全球最大光伏装机市场，2010 年占比达 8 成，其中德国和意大利是前两大光伏装机市

场，分别占全球新增装机量的 42%和 21%。 
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 图 2 2010 年全球光伏新增装机容量占比 
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 资料来源：Solarbuzz、东北证券 

 

随着补贴的下降，2010 年是德国光伏市场的顶点，但是日本大地震引发核电危机

后，德国国内对核电普遍担忧，其他新能源替代核电已经提上日程。虽然德国光伏补贴

下降，光伏新增装机量会有所下降，但我们对未来德国光伏市场前景并不十分悲观。 

意大利前期已移除可再生能源新法中的 8GW 太阳能系统安装量的电力强制收购

补助上限，3 月中旬意大利宣布了新的政策：效仿德国模式制定补贴机制，每度电给予 

0.25 欧元补贴，在 2017 年将潜在补贴款负担限制在 60 亿欧元以内。4 月底，意大利

还将正式公布最新政策。意大利光伏市场前景较乐观，预计今年新增装机量仍有 30%

左右的增长。 

欧洲光伏市场总体增速虽有下行的风险，但未来新兴的美国、日本、中国等光伏装

机增长或可以弥补欧洲可能的下行风险。 

随着核能的增速放缓，我们仍然看好全球光伏市场未来增长潜力，预计未来三年仍

将维持近 30%的复合增长率。 

 

 图 3 全球光伏新增装机容量（GW）及增长率 
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 资料来源：东北证券整理 

 

 



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其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。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

2.2 光伏产业链供给宽松，终端组件价格持续下降 

 

从近期各家厂家的扩产情况来看，未来两年晶硅光伏电池产业链各个环节产能扩张

较大，总体供给宽松，下游供给能力比上游更为宽松。 

 

 图 4 全球晶硅光伏产业链各环节产能（GW） 
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 资料来源：欧洲光伏工业协会、东北证券 

 

产业链上游多晶硅总体产能供过于求，但在区域分布上仍有一定不均衡，下游产能

充沛的我国仍需进口大量多晶硅，这导致一定的供应不足局面，目前多晶硅现货价格仍

在 80$/kg 左右，长单价格在 60$/kg 左右。目前国内多晶硅产能扩张迅速，到 2012 年

估计会对多晶硅价格有所冲击。 

 

 图 5 多晶硅价格（$/kg） 
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 资料来源：东北证券整理 

 

产业链下游组件产能充沛，预计 2011 年组件价格仍将持续下降，下降幅度约 15%

左右，全年组件价格在 1.5$/w 左右，组件价格下降会导致下游厂商毛利率下降。 
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 图 6 晶硅电池组件价格（$/w） 
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 资料来源：东北证券整理 

 

 

2.3 国内企业加速布局全产业链 

 

目前国内晶硅电池组件产量占据了全球半壁江山，2010 年国内电池组件产量约

8.5GW，连续保持高增长。 

 

 图 7 国内晶硅光伏电池产量（MW）及增长率 
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 资料来源：东北证券整理 

 

相对于组件巨大的产能、产量，国内上游产能情况有所欠缺，2010 年我国用于光

伏行业的多晶硅仍存在约 50%的缺口，2009 年、2010 年中国多晶硅进口数量分别达到

约 23000 吨、48000 吨。目前国内企业正在加强光伏产业链垂直一体化进程，特别是重

点布局产业链上游的多晶硅、硅片等。 

从 2011 年行业总体毛利率情况来看，预计从多晶硅到组件的毛利率为 33%左右，
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从硅料到组件的毛利率为 26%左右，从硅片到组件的毛利率为 17%左右，而从电池片到

组件的单纯组件企业的毛利率仅为 13%左右。下游电池片、组件为主的厂商，要想维持

毛利率水平，增强盈利水平及抗风险能力，必然选择拓展产业链上下游。 

 

三、 公司重点布局产业链上游，加速垂直一体化进程 

 

公司通过募投项目、超募资金项目、参股等方式，正向全产业链扩张，从多晶硅、

硅片、电池片、组件到电站，公司均有布局。 

公司产业链布局情况： 

（1）多晶硅 

公司拟对合晶科技持股比例为 15—25%之间，对应拟出资额为 4500 万元—7500

万元。目前合晶科技多晶硅料产能为 1800 吨，未来规划产能 18000 吨。未来公司将拥

有长期稳定廉价的多晶硅料来源。 

（2）硅片 

公司使用超募资金 14800 万元收购浙江优创光能科技有限公司股权，收购后再通过

增资方式投入 31700 万元实施年产 1.6 亿片 8 英寸（156mm x 156mm）多晶硅片生产项

目（折合 600MW），合计投入超募资金 46500 万元。预计一期 0.8 亿片今年 8 月可以达

产。 
（3）电池片及组件 
公司募集资金项目年产 200MW 太阳能电池生产线增资第二期项目（年产 100MW 太阳

能电池及组件）即将达产，公司电池片及组件产能将达 275MW。 

（4）电站 

公司参与了“金太阳”示范工程，并与共同控制人拥有总共 10MW 电站项目，公司

还在卢森堡设立子公司经营光伏电池组件销售和安装业务，未来可能参与欧洲电站项

目。 

 

四、盈利预测和估值分析 

公司将向光伏产业链垂直一体化发展。公司在光伏产业链各个环节将全面扩张，重

点为产业链上游。 

预计公司 2011 年组件出货量将达到约 350MW，部分硅片将自供，参股合晶科技将

给公司带来稳定廉价的多晶硅料供应。 

未来公司硅片自给率将进一步提升，随着合晶科技未来多晶硅产能的提升，公司将

进一步提升全产业链匹配水平，盈利能力、抗风险能力都将得到增强。 

根据我们的预测，公司 2011、2012 和 2013 年的每股收益分别为 0.91、1.14 和 1.49

元，对应 2011 年 4 月 26 日收盘价 24.61 元的动态 PE 分别为 26.99、21.55、16.52 倍，

公司估值基本处于行业中游水平。公司业绩未来快速增长，给予谨慎推荐评级。 
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 表 1 可比公司估值对比表 

PE  
证券代码 证券简称 总股/亿股

流通股/亿

股 2011 2012 2013 
PB 最新 

002506.SZ 超日太阳 5.27 1.32 31.55 20.56  12.66  3.69 

300118.SZ 东方日升 3.50 0.90 23.31 15.31  12.03  3.77 

002056.SZ 横店东磁 4.26 4.11 25.33 18.57  10.94  4.62 

002077.SZ 大港股份 2.52 2.44 27.21 19.05  13.55  4.29 

002129.SZ 中环股份 4.83 2.56 35.37 17.91  8.51  9.06 

600537.SH 海通集团 2.30 2.30 -- 9.17  --  23.51 

600151.SH 航天机电 9.57 9.57 51.16 33.86  --  4.58 

002129.SZ 中环股份 4.83 2.56 35.37 17.91  8.51  9.06 

600644.SH 乐山电力 3.26 3.26 32.37 24.56  19.47  6.52 

600550.SH 天威保变 13.73 13.73 32.58 23.77  20.27  3.92 

002218.SZ 拓日新能 3.27 1.87 39.28 24.41  16.67  4.96 

600770.SH 综艺股份 7.36 6.67 24.99 15.17  15.65  4.92 

平均值       32.59 20.02 13.83 6.91

资料来源：Wind、东北证券 

 

 

 表 2   公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

一、主营业务收入 232,854 343,000 440,000 553,000 

    减：主营业务成本 182,430 266,785 344,784 431,182 

    减：主营业务税金及附加 3 4 6 7 

        营业费用 6,611 10,290 13,200 16,590 

        管理费用 5,010 8,575 11,000 13,825 

        财务费用 14,491 2,744 2,640 2,212 

        资产减值损失 1,800 0 0 0 

     加：公允价值变动收益 7,740 0 0 0 

          投资收益 -2,299 0 0 0 

二.营业利润 27,950 54,601 68,370 89,184 

     加：营业外收入 1,274 0 0 0 

     减：营业外支出 231 0 0 0 

三.利润总额 28,993 54,601 68,370 89,184 

     减：所得税费用 3,862 8,190 10,256 13,378 

四.净利润 25,131 46,411 58,115 75,806 

  归属于母公司所有者的净利润 25,131 46,411 58,115 75,806 

     少数股东损益 0 0 0 0 
 六.每股收益（元） 0.49 0.91 1.14 1.49 

 资料来源：东北证券 
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五、风险提示 

（1）硅片项目及参股多晶硅项目进展低于预期。（2）光伏行业需求增长率快速下降。 
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