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光伏设备行业整合者 

 光伏设备龙头新贵，多晶硅铸锭炉 2011 年市占率急速增至 47% 

公司作为光伏设备龙头新贵，铸锭炉业务表现出以下特点：1）绝对数量增长超

预期。仅根据年报披露订单及 11 年后公布大单，公司也至少有 900 台左右铸锭

炉订单在手，且根据订单周期，将全部在今年交货。这一数字，极大地超过了

我们此前全年确认销售 600 台的“市场最乐观预期”。2）大单数量呈现爆发式

增长，且全部需在 12 月底前交货。3）大厂商集中度提高。显示公司品牌逐步

得到大企业认可。公司铸锭炉业务将成为盈利的主要支撑点，我们预测 11 年、

12 年 EPS 2.82, 4.03，维持“买入”评级。 

精功科技 2010 年实现销售接近 100 台，市占率尚不足 10%，至 2011 年已有

订单已经超过 900 台。保守假设实际出货达到 800 台，则市占率将超过 40%，

排名世界第一：1）竞争对手仍处于市场推广初期，而精功科技早期产品的品质

与服务已经累积良好口碑，并进入了大规模抢占市场的阶段。2）获得一线大客

户认可。3）产能规模大于其他新的竞争对手，保证交货期。 

 国内光伏设备市场未来 3 年复合 50%增长 

我们认为，未来三年中美等能源大国市场启动，拉动全球市场 30%以上复合增

长。随着系统成本的快速下降，大部分国家和地区都将在未来五年内达到平价

上网，全球市场大规模爆发时点即在未来三年内。 

而根据我们的“加速折旧”和“呼吸效应”理论，光伏设备市场增速将高于光

伏行业增速。预计其 3 年内复合增速将在 50%左右。长期增速甚至会更高。 

 业绩持续高增长：“单晶铸锭”与“硅片设备一体化” 

对于精功科技而言，“单晶铸锭”与“硅片设备一体化”，是公司业绩持续高速

增长的两把利器：1）单晶铸锭炉的成本优势促成其市场地位，并逐步实现部分

单晶炉的淘汰换新；2）形成对其他铸锭炉设备厂商的竞争优势；3）已有多晶

硅铸锭炉的设备升级。而从战略上看，公司从铸锭炉起步，逐步涉猎剖锭炉、

切片机等硅片生产线上其他关键设备，向硅片设备一体化龙头迈进。 

 
 

经营预测与估值 10 11 12E 13E
营业收入(百万元) 974.7 3938.2  5011.8 5903.8 

(+/-%) 52.2 304.0 27.3 17.8

归属母公司净利润(百万元) 91.2 406.7  600.0 789.3 

(+/-%)  292.6 346.0 42.6 36.1

EPS(元) 0.63 2.82  4.03 5.48 

P/E(倍) 100.0 22.4  15.7 11.6 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1. 精功科技——快速崛起的光伏设备制造商 

2010 年年报显示，精功科技太阳能光伏设备业务增长迅猛，这项业务的主营收入由

2008 年第一次贡献收入的 5450 万元，快速增长到 25084 万元，复合增长率 114%。

受益于其高达 42%-45%的毛利率，从 2009 年起，太阳能光伏设备即超过公司传统主

营业务——专用机械，成为利润的最大贡献者。 

图 1： 太阳能光伏设备成为公司营业利润的最大贡献者 

资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

公司铸锭炉业务表现出以下特点： 

1）绝对数量增长超预期：公司日前发布年报显示，其 2010 年太阳能设备新增订单总

额 18.4 亿元，而当年结算的销售额仅 2.5 亿元，2009 年新增订单 1.87 亿元。即使不

考虑 2009 年订单留存，假设今年的销售收入全部来自 2010 年新增订单，公司年底

在手订单也不少于 15.9 亿元。按照 260 万元/台的均价，对应多晶硅炉 613 台。而公

司 2 月 17 日公告，今年 9 月前将向江苏阳光销售 50 台多晶硅铸锭炉；4 月 28 日公

告向江苏协鑫提供总金额为 64,900 万元的太阳能多晶硅铸锭炉，折合约 240 台。公

司即使不考虑近期其他未达公告要求订单，公司也至少有 900 台左右铸锭炉订单在

手，且根据订单周期，将全部在今年交货。这一数字，极大地超过了我们此前全年确

认销售 600 台的“市场最乐观预期”。 

2）大单增速快：以公告为标准，08、09、10、11 年出货的大单数量分别为 20, 50, 40, 
582 台，其中 11 年目前公布的大单全部在 12 月底前结算，大单复合增速达 252%，

呈现爆发上升的趋势。 
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图 2： 铸锭炉出货量近三年复合增速 252%  
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

3）大厂商集中度提高：根据图表 3 的大单统计，公司的铸锭炉得到了越来越多的大

厂商认可。从 10 年起，公司大客户：江苏协鑫、江苏宏宝、昱辉阳光、江苏阳光均

为上市公司或上市公司控股企业。这表明公司品牌逐步得到市场认可，而管理学上的

二八原则表明得到大厂商的认可将使得公司铸锭炉业务的推广起到事半功倍的效果。 

表格 1：历年大单统计 

交货时间 公司名称 数量 

2009 宁夏宁电光伏 30 

 内蒙古山路煤炭 20 

2010 江苏协鑫 40 

2011 江苏协鑫 12 

 江苏宏宝 40 

 江苏协鑫 150 

 昱辉阳光 70 

 江苏阳光 50 

 江苏协鑫 240 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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2. 光伏市场行情火爆 

2.1 接力式增长引发光伏持续性爆发行情，复合增速 30% 

2011 年初，当所有人都以为光伏市场会因为德国市场的补贴下降而进入沉寂时，意

大利的安装量却在年底激增，比 09 年增长高达 600%。其凭借着优厚的回报率上升

成为第二大市场。 

美国和中国均开始出台政策强力支持。2010 年 7 月 21 日，美国政府出台了太阳能的

“千万屋顶计划”；中国于 2010 年 12 月 2 日召开了《金太阳示范工程和太阳能光电建

筑应用示范工程动员会》。预计 2012 年后，中美印等新兴，但更重要的市场将成长为

光伏舞台上的明星。 

图 3： 未来三年各国装机量预测 
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资料来源：EPIA、华泰联合证券研究所 

 

我们认为，尽管 2010 年全球市场出现了 100%以上的爆发，但未来三年复合增速仍

将超过 30%，而 5-10 年的长期复合增速应该在 40%以上。我们的理由如下： 

1） 关闭一座百万千瓦核电站，就要用 7GW 的光伏来补。核安全问题重新引起各国

高度重视，在化石能源价格长期看涨，减排压力增加的时期，风电、水电资源受

限，只有光伏是大国能源重布局过程中的安全出路。 

2） 平价上网，在越来越多的国家接近临界点。这些国家将会显著增加对光伏的支持，

以迅速培植市场，为光伏早日进入大规模应用阶段做好准备。在中国，平均十几

亿人民币可补贴 1GW 光伏装机所发电力，超过截至目前的全国装机总量。而 3
年内，这个数字将可能下降到 5 亿以内； 

3） 尽管经历了 10 多年复合 50%以上的长期高速增长，光伏在全球的发电能力也不

过相当于一个三峡，不到中国用电量的 2%。未来发展空间巨大。 
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4） 光伏具备分布式能源的优良特性：储量近乎无穷大且分布均匀；开发成本随科技

进步快速下降；可贴近用户安装，就近分配，对电网压力和输配电成本大大降低；

发电高峰在白天，与全社会用电高峰重叠，有助于发用电平衡。 

近期德国、意大利政府都已开始发出进一步加大支持光伏市场发展的声音。我们预计

包括中美在内的全球多个经济体可能在不久的将来出台政策推动光伏市场发展，而日

本原本就是光伏的重要市场，其能源系统重建也很可能加重光伏的配比。2011 年或

将成为光伏又一个元年。 

2.1.1 光伏成本趋近传统能源，爆发时点即在 3 年内 

目前多晶硅成本占组件成本的 30%-35%，其余 65%-70%的成本归属于太阳能电池中

游制造环节，随着制造环节的不断洗牌，小厂商最终会因成本压力而退出，而大厂商

由于规模经济将有效降低成本，因此，组件价格预期将以每年 15%-20%的速度持续

下降，使太阳能电价慢慢趋向传统能源电价。 

图 4： 欧洲零售电价与太阳能电价比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

根据我们的模型，大部分国家和地区都将在未来五年内达到平价上网，大规模爆发时

点即在未来三年内。平价上网预示着需求的进一步大爆发，政策推动在市场中起到的

作用将退居二线。其中，一些日照条件好的地区很快将于 2012 年达到平价上网，包

括夏威夷、意大利（居民用电）、西班牙（居民用电）等。总体而言，这些地区都有

一些普遍的特征，比如居民电价较低、日照条件比较好，这些都使得它们在平价上网

的跑道上超前。到 2015 年，目前光伏市场的一些重要国家和地区，比如德国、意大

利、印度、巴西和美国某些州等，都将达到平价上网，而这意味着需求在这些主要市

场上的进一步大爆发。而到 2017 年，大部分国家的较低的工业用电也将达到平价上

网。 

随着达到平价上网的国家增多，光伏市场需求将呈爆炸式增长。在“十二五”期间我

们认为市场享有 30%的复合增长率，在这期间，市场将逐渐由补贴驱动转为平价上网

驱动。而进入下一个五年（2016-2020 年），市场的复合增长率将达到 40%。国际能

源署预测 2020 年全球能源供给将达到 20,000GW，其中 2,000GW（10%）由非水电
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可再生能源提供。因而，我们认为全球能源署的预测中将有 800GW 属于太阳能。因

而，未来十年光伏的复合增长率将达到 35%。 

表格 2：平价上网时间表 

注：1 表示居民电价，2 表示工业电价 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2.1.2 大国政府布局光伏，中美市场即将启动 

国内光伏市场启动，风电奇迹或将再现： 

12 月 2 日，财政部、科技部、住房和城乡建设部、国家能源局等四部门联合在北京

召开会议，对金太阳示范工程和太阳能光电建筑应用示范工程的组织和实施进行动

员、部署，加快推进国内光伏发电规模化应用。会议强调，要“在继续采取特许权招标

支持光资源丰富地区建设大型荒漠电站的同时，积极运用财政补贴方式加大金太阳和

太阳能光电建筑应用示范工程实施力度”。 

我们认为，该会议是中国光伏市场的里程碑式事件：1）首次明确了中国政府全面支

持光伏市场的态度，并给出强有力的推进方案；2）为国内大型地面电站的全面建设

铺平道路；3）中、美两大最具潜力的光伏市场同年启动，为全球光伏市场打开成长

空间。5 年前风电市场的奇迹，很可能发生在未来 3 年的光伏市场中。 

对金太阳和太阳能光电建筑应用示范项目，中央财政对关键设备按中标协议价格给予

50％补贴，其他费用按不同项目类型分别按 4 元/瓦（屋顶安装）和 6 元/瓦（BIPV）
给予定额补贴。我们估计各地政府还要给予一定额度的配套资金支持，假设其为 3 元

/Wp。则对于屋顶项目，用户需要承担的造价约 4.5 元/Wp。 

据此估算，即使在光照条件较差的上海等地区（等效光照 1000 小时），补贴后度电成

本，即使考虑 8%的资本金收益，也在 0.4 元左右，远低于市电均价。光伏屋顶电站

项目利润丰厚，将会吸引大量资金投入，促进市场高速发展。 

我们注意到，政府同时强调了对大型荒漠电站的支持。在屋顶应用项目中，政府提供

了慷慨的支持，我们有理由预期大型电站项目必将获得同样诱人的电价支持。中国今

天发展光伏市场的条件远远好于 5 年前发展风电，市场超常规发展可期。 

3B美国市场--优厚补贴延长表露政府决心，各州竞赛推动共同发展 

去年圣诞节前夕，美国总统奥巴马签署了延长 1603 计划一年，即“使用现金补贴替代

投资税收减免”政策，表明了政府支持新能源发电的决心。对于光伏等处于较早生命周

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

夏威夷 爱尔兰
1 丹麦

1 德国
2 西班牙

2 爱尔兰
2 中国

2 比利时
2 匈牙利

2 

意大利
1 意大利

2 德国
1 巴西

2 比利时
1 荷兰

1,2 墨西哥
1,2 卢森堡

2 英国
2 

西班牙
1 智利

2 哥斯达黎加
2 美国  英国

1 南非
1   

 巴西
1 哥斯达黎加

1   印度
1 匈牙利

1   

  印度
2   智利

1    

     澳大利亚
1    

     卢森堡
1    
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期的行业而言，初期最急需的即为政策的出台以规范行业。而美国政府出台的重要措

施包括： 

 1603 计划 

该政策规定，符合要求的光伏系统初装抵税比例为 30%。符合条件的太阳能系统为：

在 2009 年 1 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日之间能提供太阳能发电服务的系统；或在

此期间安装，在 2011 年至 2017 年 1 月 1 日之间能提供发电服务的。 

 千万屋顶计划 

从 2012 年开始，将投资 2.5 亿美元用于该项计划，从 2013 年-2021  年，每年将投

资 5 亿美元用于太阳能屋顶计划。根据该项法案，连同现有的激励机制，太阳能发电

系统须在 1MW 以内，可获得高达 50％的太阳能系统安装的补助。该项立法的补助资

金可以补贴 40GW 的新安装容量 

 太阳能地带(类似于示范工程) 

美国内政部部长肯-萨拉萨尔(KenSalazar)和能源部部长朱棣文(StevenChu)联合公布

的环境分析综合考察了美国西部六个州的公共土地，并将其中最适合建造公共事业规

模太阳能发电系统的地区划为“太阳能地带”。 

美国各州在纷纷落实太阳能政策，据悉，29/55 个州和华盛顿特区已经制订了《可再

生能源份额制标准》(renewable portfolio standard)，其他 9 个州则制订了《可再生能

源份额制目标》(renewable portfolio goal)。各州的平均目标为 2010-2012 可再生能

源比例达到 7.4%，2014 年达到 9.8%，2020 年达到 14.9%。加州更是制定方案，规

定公用事业到 2020 年前必须达到 33%的能源由太阳能、风电或其他可再生能源而来。 

图 5： 美国各州太阳能政策 

WA: 15% χ 2020

OR: 25% χ 2025  （大型设备）
5%-10% X 2025 小型设备

NV: 25% χ 2025

CA: 33% χ 2020

MT: 15% χ 2015

AZ: 15% χ 2025

UT: 20% χ 2025

CO: 30% χ 2020

ND: 10% χ 2015

SD: 10% χ 2015

KS: 20% χ 2020

OK: 15% χ 2015

TX: 5880 MW χ
2015

NM: 20%χ 2020

HI: 40%χ 2020

MN: 25% χ 2025

WI: 10% χ 2015

IA: 105MW

IL: 25%X2025

MO: 15%X2021

NC: 
12.5%X2021

NY: 29% χ 2015

OH: 25% χ 2025
WV: 25% χ 2025

VA: 15% χ 2025

ME: 30%X2000
最新：10%X2017

NH: 23.8%X2025
MA: 22.1%X2020

RI: 16%X2020
CT: 23%X2020
PA: 18%X2021

NJ: 22.5%X2021
MD: 20%X2022
DE: 25%X2026
DC: 20%X2020

《可再生能源份额制标准》

《可再生能源份额制目标》

29/55个州+华盛顿特区(DC)已制定可再生能
源标准

资料来源：华泰联合证券研究所 
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2.2 硅片-光伏制造产业链的主力扩张点 

2.2.1 资本密集、周期长、技术壁垒高，多因素制约硅片产能扩张 

硅片环节行业壁垒在于三个方面： 

资本密集：一条 100MW 的硅片生产线约需投入 4000 万美元（折合人民币约为 26400
万元，汇率以美元对人民币为 1:6.6 计算），资本密集形态十分明显。 

周期长：硅片生产线从筹建到投产需要一年以上的时间，其中，设备交货期占到了大

头。若初次建设，则设备调试等需要更久时间，在切片机调试的过程中线速、张力、

桌面移动速度、砂浆、粘度、温度和研磨特性等都是需要控制的主要参数。在加工过

程中，各个参数都可能发生改变（如砂浆温度升高、砂浆被硅尘污染等），因此上述

参数需随时调整。 

技术壁垒高：目前尺寸、成本控制仍存在着一定的门槛。国内的产品往往存在两方面

问题：1）稳定性，装备工艺、精密度有很大风险；2）尺寸大小。国内厂家往往 125
尺寸掌握地比较好，而 156 尺寸尚未掌握，即使掌握技术，出产的产品质量也不一定

能够保证 

表格 3：125mm 见方、350µm 厚多晶硅片的典型参数 

参数 数值

线速（m/s） 5~10 

桌速（µm/min） 300~400 

线径（µm） 160~180 

线导螺距（µm） 550~570 

SiC 目数 500~600 

砂浆温度（℃） 25±5 

砂浆混合比 1:1（乙二醇基） 

5:8 （油基） 

密度（g/L） 1600 

线张力 23~25 

线径（µm） 160~180 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

2.2.2 硅片环节累计的产能少于电池片环节 

据统计，全球硅片扩产进程显著慢于电池扩产进程。这使得硅片厂商相对于电池片厂

商议价能力较强。而其中，质量有保证的大厂商产品更是不愁销路。 

从近期的趋势我们可以看到，组件价格的下降对电池片及组件的利润挤出严重，而硅

片和多晶硅环节则保持相对稳定。 
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图 6： 全球电池片扩产量显著大于硅片扩产量 图 7： 硅片环节附加值保持稳定 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2.3 从长期来看，光伏设备行业的增速高于光伏行业 

我们认为，从长期角度来看光伏全产业的发展，光伏设备环节的增长速度要高于市场

及制造环节，主要原因有两点： 

1) 产能“呼吸效应”： 

光伏目前仍是一个严重的政策依赖型产业，市场的波动周期比较频繁。在光伏市

场供不应求的旺季，例如 2010 年的情形，制造环节的大、小企业一致进行不同

幅度的扩张，并有新的竞争者拥入，促成设备需求大增；而一旦市场转坏进入产

业整合期，有竞争力的大厂会持续扩张、整并，抢占市场份额，部分倒闭小厂的

产能却很难再被利用。市场淡旺季的“呼吸”之间，均有对设备不同程度的需求。 

2) 技术进步加快设备折旧： 

精功科技等龙头企业领导技术快速进步。硅片企业为维系自身可持续的成本与技

术竞争力，必须随之同步升级、换新。原本 10 年以上折旧期的设备，可能在 4-5
年以内就无法适应技术发展的需要，加速淘汰或升级。 

图 8： 产能的“呼吸效应”扩大设备需求量 
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市场景气程度

硅
片
大
厂

硅
片
小
厂

旺季 淡季 旺季

被兼并

倒闭

扩张

新的竞争者

扩张

整合

市占率

新的竞争者

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

3. 精功科技——硅片设备一体化，进一步扩展成长空间 

3.1 多晶硅铸锭炉异军突起，市占率急速提升 

3.1.1 引领铸锭炉国产化趋势 

自 2005 年中国光伏产业的迅速崛起，国产铸锭炉产品还是一片空白，市场一度被 GT 
Solar、ALD、PVA TePla 等国际品牌垄断。精功科技在 2007 年下率先推出 270Kg
系列的铸锭炉产品，包括汉虹、京运通、中电科 48 所在内，是中国首批研发出多晶

硅铸锭炉设备的企业，市场推广期比其他国产企业提早 1-3 年，并逐渐获得市场认可，

打破了进口设备垄断的局面。 

其中京运通 2008 年与 LDK 合作推出 600Kg 以上铸锭炉，依靠与 LDK 的三年独家专

供协议，赢得 2011 年以前的较多订单；上海汉虹则依靠日本 Ferrotec 的技术与全球

资源敲开市场；精功科技在 2008 年研发成功 500Kg 产品，在生产效率与铸锭尺寸方

面小胜同期产品，并成为其主打产品，预计累积出货已超过 200 台。历经三年，中国

铸锭炉的国产化进程开始全面提速，从零起步，预计 2011 年市占率可超过一半。 

在单炉铸锭尺寸方面，部分国产企业甚至走在进口企业的前面，但并非质量越大越好，

虽然可有效提升设备产能与得晶率、降低电耗，但也会带来成晶的品质的下降，因此

需做到铸锭尺寸与工艺品质之前的合理搭配。ALD 在 2006 年首次实现>400Kg 硅锭

的熔炼后，至 2010 年其>600Kg 产品才面世。京运通、汉虹、晶盛等推出了 600~800Kg
的产品，但在硅片制成电池后的转换效率方面可能还与进口设备存在微小差距。 
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图 9： 精功科技引领铸锭炉市场国产化趋势 
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ALD
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开日

资料来源：华泰联合证券研究所 

国产铸锭炉参数逼近进口标准 

目前市场上的国产铸锭炉全部采用热交换法，主要吸取了进口主流设备的技术特色，

并在关键硬件参数方面做到了与进口设备看齐。精功科技等企业先期产品的生产效

率、稳定性、产出良率各方面已经得到中国及台湾客户认可，并开始扩大出货规模。

如精功科技 JJL500 铸锭达到 500Kg，生产周期 56 小时，均优于同期产品。但 2011
年 GT、ALD 等已推出改进产品，提高了设备效率，而国产设备在技术革新方面将有

近一年的滞后。 

表格 3： 国产设备参数接近进口水平 

 GT Solar ALD 精功科技 汉虹 京运通

型号 DSS450HP SCU400+ JJL500 HXH450 JZ450 

硅锭重量 Kg 450 400~500 500 450 450 

生产周期 h 52 48~52 56 60 50 

耗电量 kWh 4500 3600 4000 4500 4500 

加热布置 顶部及四周 顶部及底部 四周 四周 顶部及四周 

产能 MW 8 8 6~8 6 6~8 

资料来源：华泰联合证券研究所 

价格优势 

以目前主流的 450Kg 级别铸锭炉为例，国产设备价格由初期的高于 300 万元人民币，

大都降于 250-300 万人民币之间，GT，ALD 铸锭炉则要分别接近 500/600 万人民币；

国产设备毛利率维持在 30~35%，虽略低于进口设备企业，但价格同样只有后者的一

半左右，竞争优势尤其显著。假设进口设备降价至同等毛利水平，国产设备依然能有

30%的价格优势。 

自2007年精功科技

率先推出铸锭炉产

品，中国铸锭炉的

国产化进程开始全

面提速，从零起步，

预计2011年市占率

可占一半 
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折旧年限方面，虽然国产设备的炉体在 7-8 年，低于 ALD 等十年以上的年限，但考

虑到技术的更新换代会加速设备淘汰，因此中短期内并不会成为掣肘。 

图 10： 相近毛利率下国产设备价格优势显著（450Kg 级铸锭炉） 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

3.1.2 抢占 2011 年市占率第一 

在铸锭炉产业，早期进口设备的产能不足给了国产设备发展与学习的空间，而今国产

设备已完全可以依靠性价比优势来抢占市场。据我们的不完全统计，2009 年国产设

备占多晶硅铸锭炉的累积保有量不足 10%，到 2010 年已经超过 21%；从单一年份的

新增量来看，国产设备的出货从 2009 年开始发力，市场份额由 18%升至 2010 年的

26%；从已有订单情况看，2011 年国产化比重有望超过一半。 

精功科技 2011 年市占率保二争一 

GT Solar 在全球及亚洲市场一哥的位置正面临中国企业的巨大挑战；光伏制造向亚洲

集中的趋势也令主打欧美市场的 ALD 短期内难以敲开国内市场。 

反观精功科技 2010 年出货量接近 100 台，市占率尚不足 10%，但 2011 年已有订单

已经超过 900 台。保守假设实际出货达到 800 台，则市占率将超过 47%，排名世界

第一。  

虽然市场竞争对手在逐渐增多，但我们认为精功科技依然有其特有的竞争力： 

1) 晶盛、京仪、华盛天龙、开日等数家企业的产品仍处于市场推广初期，而精功科

技早期产品的品质与服务已经累积良好口碑，并进入了大规模抢占市场的阶段。 

2) 获得一线大客户认可，已获得协鑫、昱辉、江苏阳光等大客户的大笔订单，并具

备与 GT Solar 同台竞争的实力。对市场集中度较高的硅片产业而言，大客户订

单更利于企业的长远发展。 

3) 产能规模大于其他新的竞争对手，保证交货期。 

图 11： 2010 年全球铸锭炉累计市场份额  图 12： 全球铸锭炉年新增市场份额 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

3.2 续航持续，挖掘铸锭炉市场的更大潜力 

3.2.1 国产化的低成本提高长期市场地位 

与单晶硅片相比，多晶硅片的制造成本低，且易于加工成大尺寸。虽然限于先天因素

不足，多晶硅片制成电池及组件的转换效率低于单晶，但终端组件的制造成本基本接

近。目前太阳能级硅片已有产能中，多晶硅比重约占 60%，2011 年受投资成本、技

术前景、市场需求等多种因素驱动，新增硅片产能当中多晶的比重进一步提升。 

中国光伏产业得益于单晶炉的高度国产化，单晶硅制造一直很兴盛。随着多晶硅铸锭

炉国产化进程加快，会大幅降低多晶硅铸锭项目的投资规模，降低多晶硅片成本，并

进一步刺激铸锭炉的市场需求，精功科技也将从大趋势中受益。 

表格 4：单晶与多晶产品对比 

CZ 单晶 多晶铸锭 

多晶硅料利用率 75~85%  90~95% 

耗电量 60-80 kWh/Kg 8 kWh/Kg 

生产能力 单炉硅棒 70~120Kg 高效率，单炉硅锭可达

240~800Kg 

纯度 较好 定向凝固工艺附带吸杂效果，进

一步提升了材料纯度 

尺寸 主流 6~8 寸 主流 8 寸 

电池转换效率 17.5~18% 15.5~17% 

绒面陷光弱与晶界复合影响 

组件转换效率 14.4~15% 13.5~14.7% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

3.2.2 单晶铸锭技术领先竞争者 

单晶铸锭是通过铸锭的方法与设备制造准单晶硅的技术，具备多晶硅铸锭高产出、高

品质、低能耗的优点，同时产出的准单晶硅晶向一致性高，晶界明显减少，大幅提升

电池转换效率。主要工艺是通过在石英坩埚的底部增加籽晶，并采用精确分段控温，
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保证硅料融化时籽晶部分融化，由此长出单晶。生产成本近略高于常规的多晶铸锭，

对已有设备进行热场改造及其他配件升级即可实现，是一种极具吸引力的技术。 

从制造成本的角度分析，单晶铸锭技术可至少降低 6%的成本，经济效益非常显著。

假设多晶硅价格在 70 美金/Kg，此时 16%多晶硅与 17.5%的单晶硅电池的组件成本

基本持平，接近 1.22 美金/W。假设采用单晶铸锭技术的电池效率为 17%，则硅耗成

本相比多晶硅片进一步下降，非硅成本与 17.5%单晶硅片接近，总体成本相比单晶硅

可下降 6%。如果单晶铸锭电池效率达到 17.5%，成本优势可以达到 10%。 

图 13： 单晶铸锭领先优势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

单晶铸锭的门槛在于晶体生长速度与晶体质量的无法兼顾，且大尺寸硅锭的量产难度

高。最早在 2006 年由 BP Solar 研制成功，相关资产在 2010 年底被 ALD 收购。目前

ALD 已经推出基于 SCU400+的单晶铸锭炉，与昱辉生产的准单晶硅片已经可以制成

17.5%转换效率，但预计量产的稳定性仍是问题。 

国产设备中，精功科技的单晶铸锭技术研发布局较早，并于 2010 年 6 月申请专利（申

请号：201010198142.5），预计其设备成熟度领先于其他国产铸锭炉企业，并会最早

公开推向市场。 

单晶铸锭炉将是保证公司未来业绩可持续性增长的重要武器，主要体现在三个方面：

单晶铸锭炉的成本优势促成其市场地位，并逐步实现部分单晶炉的淘汰换新；形成对

其他铸锭炉设备厂商的竞争优势；已有多晶硅铸锭炉的设备升级。（假设 2012 年推出，

将有 1000 台左右的自有设备有升级需求） 

3.2 趋势——硅片设备一体化龙头 

3.2.1 年均 76 亿市场空间，产品线纵向拓展成为公司未来业务增长点 

虽然，中国光伏制造业 2008 年已于一跃成为世界第一的大国，光伏设备国产化的步

伐却明显滞后。从硅片生产环节设备角度而言，主要设备包括：铸锭炉（辅助设备包

括坩埚喷涂和坩埚烧结）、剖锭机、线切割机和清洗机等。其中，国产化难度较大的

在于前三者。精功科技于 2007 年 6 月国内首家公告铸锭炉研制成功到如今，经历了

精心布局的战略三步走。 
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图 14： 光伏硅片环节设备一览表 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

产品线扩张：精功科技太阳能光伏设备战略三步走 

战略第一步——寻找市场突破口：2007年6月第一台多晶硅铸锭炉 JJL240研制成功，

并积极进行市场推广，取得了良好的口碑，2008 年开始为公司贡献利润。当年即占

到营业利润 14%。 

战略第二步——横向专业化：2008 年，公司并不满足于单一产品的成功，开始研发

市场主攻的 450kg-500kg 铸锭炉，希冀能与世界主流厂商竞争，在专业化的道路上迈

开步伐，并最终研制出 JJL500 型号、JJL660 型号铸锭炉，成功提升市场占有率。 

战略第三部——纵向一体化：2010 年，公司屡屡公告大单，标志着公司铸锭炉已经

全面获得市场认可。而公司的研发部门也在加紧硅片生产线上另外两种关键设备：剖

锭机和线切割机的研发。其中，剖锭机已于 2009 年年中研发成功，今年将开始贡献

利润。而线切割机目前已进入实质性的市场调研、方案设计等前期阶段，预计将于今

年年底完成样机试制。我们可以预见，公司将有望从单一的设备制造商向生产线系统

集成商转型。 

图 15： 精功科技太阳能光伏设备战略三步走 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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剖锭机、线切割机国内年均市场容量 76 亿 

根据我们的调研，国内未来三年年均扩产硅片约为 13GW，以剖锭机单台产能 25MW，

线切割机单台产能 10MW 计算，国内未来三年每年剖锭机和线切割机的需求量分别

为 520 台、和 1300 台。国产剖锭机价格在 360 万/台，而线切割机国内做的还比较少，

我们以国外 600 万/台*0.75=450 万/台计算，得出剖锭机和线切割机的市场空间分别

为 18 亿元和 58 亿元，总计 76 亿元，国产化市场空间广阔。 

图 16： 剖锭机、线切割机国内市场容量计算 

注：线切割机国产化价格=国外价格*0.75 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

3.2.2 品牌效应、成熟的客户渠道、产品的协同效应助公司业绩腾飞 

公司战略转型纵向一体化的竞争优势 

公司的品牌效应：与快速消费品相似，机械设备同样存在着品牌效应。然而，这种品

牌效应与快速消费品的品牌效应的区别在于，它是一种实实在在的有关于质量和服务

的口碑。而精功的成功即是基于这种产品与国外大厂匹敌的质量以及周到的售后服

务。虽然剖锭机、线切割机与铸锭炉的技术路线不尽相同，但是，其由质量和服务的

强大品牌效应却是可以相通的。 

成熟的客户渠道：显而易见，铸锭炉的成功为精功积攒了一批“粉丝”，而同样的硅

片生产线上的剖锭机和线切割机显然和铸锭炉面对同样的客户，铸锭炉的先发优势将

带领精功在客户渠道拓展方面大跨步领先。 

产品的协同效应：我们认为，精功科技将由设备制造商向生产线系统集成商转型。产

品的协同效应能将精功产品的便利性和优质服务进一步放大。 

 

3.3.3 国际化业务扩张：集中兵力、各个击破 

我们认为，公司地处光伏产业的新兴市场——亚洲，所带来的区位优势明显。国际铸

锭、拉棒设备企业集中于美国、德国、法国、日本等光伏传统大国，而在亚洲两类新

兴市场存在本地厂商匮乏的现象：一是如印度这种光伏新兴市场，二是如台湾地区此

类制造业繁荣地区。精功携着低成本高性价比产品以及优秀的售后服务，势必将这些

市场各个击破。 
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4. 轻纺专用设备和建筑建材专用设备保持行业领先地位，

2011 年贡献 EPS 0.25 

轻纺专用设备及建筑建材专用设备是公司的传统主业。轻纺设备主要包括包覆丝机、

气流纺纱机；建筑建材专用设备产品主要包括纵横剪生产线、聚氨酯（岩棉）生产线、

轻型钢结构用装备等。 

除 08 年受经济大环境影响外，公司近几年此块机械制造业务保持稳中有升的增长态

势，复合增长率 15%，建材机械的毛利率稳定在 25%，而纺织机械则在 16%左右。

我们认为，此块业务近期未来需求增长有限，将维持 15%左右的年增长率，计算地

11 年将贡献 EPS 0.25。 

图 17： 传统业务营业收入及毛利率历年数据与预测 
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资料来源：wind 资讯、华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

今后 3 年我们认为全球光伏市场应可持续 30%增长，推动光伏制造业在国内的扩张，

进一步促使光伏设备国产化比例的提升。2011 年各光伏主流大国的政策虽已落地，

但 2012 年的光伏市场走势仍存在着一定的不确定性。 

我们预计，精功科技的市占率将由 2010 年的不到 10%急速上升至 2011 年的 47%，

短期内国内光伏设备龙头的地位难以撼动。然而，随着国内设备市场蛋糕的进一步做

大，在三到五年后，是否会有潜在的新入竞争者或现有竞争者通过技术改进追赶精功，

尚存在着一定的不确定性。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1164  2827  4002 5485 营业收入 975 3938  5012 5904 
现金 414  728  998 1971 营业成本 745 2804  3405 3920 
应收账款 151  725  923 1087 营业税金及附加 3 10  13 15 
其他应收款 11  112  143 169 营业费用 32 152  276 295 
预付账款 44  130  180 195 管理费用 74 362  476 561 
存货 426  841  1362 1568 财务费用 30 13  3 -24 
其他流动资产 118  291  396 496 资产减值损失 4 20  15 13 
非流动资产 551  518  493 468 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 2  0  0 0 投资净收益 19 0  0 0 
固定资产 396  418  416 402 营业利润 107 577  824 1123 
无形资产 54  54  54 54 营业外收入 3 5  5 5 
其他非流动资 100  46  23 12 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 1715  3345  4495 5953 利润总额 108 581  828 1127 
流动负债 1286  2502  3031 3644 所得税 12 145  207 282 
短期借款 430  468  462 453 净利润 97 436  621 845 
应付账款 269  762  986 1212 少数股东损益 5 29  41 56 
其他流动负债 587  1273  1583 1979 归属母公司净利 91 407  580 789 
非流动负债 21  0  0 0 EBITDA 172 613  851 1125 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63 2.82  4.03 5.48 
其他非流动负 21  0  0 0  
负债合计 1307  2502  3031 3644 主要财务比率  
少数股东权益 6  35  76 132 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 144  144  144 144 成长能力  
资本公积 128  128  128 128 营业收入 52.2% 304.0 27.3% 17.8%
留存收益 129  536  1116 1905 营业利润 2870.2 440.9 42.9% 36.3%
归属母公司股 401  808  1388 2177 归属母公司净利 292.6% 346.0 42.6% 36.1%
负债和股东权 1715  3345  4495 5953 获利能力  
    毛利率(%) 23.5% 28.8% 32.1% 33.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.7% 50.3% 41.8% 36.3%
经营活动现金 224  331  278 958 ROIC(%) 25.1% 75.9% 66.7% 104.0
净利润 97  436  621 845 偿债能力  
折旧摊销 36  23  25 25 资产负债率(%) 76.2% 74.8% 67.4% 61.2%
财务费用 30  13  3 -24 净负债比率(%) 36.30% 18.70 15.24 12.44
投资损失 -19  0  0 0 流动比率 0.91 1.13  1.32 1.51 
营运资金变动 77  -76  -370 111 速动比率 0.57 0.79  0.87 1.08 
其他经营现金 4  -65  0 0 营运能力  
投资活动现金 -69  5  0 0 总资产周转率 0.64 1.56  1.28 1.13 
资本支出 98  0  0 0 应收账款周转率 6 9  6 6 
长期投资 -16  -2  0 0 应付账款周转率 3.44 5.44  3.90 3.57 
其他投资现金 13  3  0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -174  -21  -8 15 每股收益 (最新 0.63 2.82  4.03 5.48 
短期借款 -59  38  -6 -9 每股经营现金流 1.56 2.30  1.93 6.65 
长期借款 -45  0  0 0 每股净资产 (最 2.79 5.61  9.64 15.12 
普通股增加 0  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 -4  0  0 0 P/E 100.05 22.43  15.73 11.56 
其他筹资现金 -66  -60  -3 24 P/B 22.73 11.29  6.57 4.19 
现金净增加额 -19  315  270 973 EV/EBITDA 53 15  11 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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