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结茧升级结茧升级结茧升级结茧升级 CPVCPVCPVCPV 技术技术技术技术，，，，只为剥茧放量时只为剥茧放量时只为剥茧放量时只为剥茧放量时    

1111、、、、聚光太阳能长期发展前景看好聚光太阳能长期发展前景看好聚光太阳能长期发展前景看好聚光太阳能长期发展前景看好    

聚光太阳能发电系统是利用透镜或反射镜等聚光模块，将大面积的阳光汇聚到一个极小面积的多结 III-V

族半导体化合物（砷化镓 GaAs）电池上。砷化镓电池相比晶硅电池具有抗高温、高转换效率等特征，可以在聚

光的高温条件下，吸收和转换大强度光能。同时，聚光太阳能发电系统还需要配备太阳跟踪器，确保阳光垂直入

射，以及配套冷却模块，保证电池寿命。此外，发电上网还需要配备逆变器和变压器。 

聚光技术是第三代光伏发电技术，目前全球大部分国家仍在试验阶段，商业运用较少，主要领先企业和研究

院集中在美国。  

图图图图 1111：：：：单个单个单个单个聚光太阳能聚光太阳能聚光太阳能聚光太阳能发电发电发电发电系统系统系统系统    图图图图 2222：：：：聚光太阳能电站聚光太阳能电站聚光太阳能电站聚光太阳能电站    
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合规合规合规合规申明申明申明申明：：：： 

公司持有该股票是否超过该公司已发行股份的 1%？ 
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相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300表现表现表现表现 
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东山精密 沪深300

市场数据市场数据市场数据市场数据    2011.5.192011.5.192011.5.192011.5.19    

当前价格    （元） 38.31  

52 周价格区间（元） 37.28-82.41 

总市值     （百万） 7269.12  

流通市值  （百万） 2538.85  

总股本    （万股） 19200.00  

流通股    （万股） 6705.90  

财务数据财务数据财务数据财务数据    2011201120112011EEEE    
毛利率 24.61% 

净利率 12.20% 

净资产收益率 12.23% 

EPS 1.01 

BVPS 8.23 
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聚光技术拥有较高的理论转换效率，为光伏发电提供了长期发展的想象空间，是未来大型光伏电站的重要发

展方向。目前已完成装机的聚光太阳能系统容量还很小，在全球光伏累计装机容量中约占 0.05%的市场份额。即

使未来 5 年聚光技术仅占 5%-10%的市场份额，其增速也达到了 100 多倍。 

但是聚光技术对阳光的直射和充足度要求较高，需要大规模应用并配合跟踪器才能发挥其最大功效，达到较

低的发电成本。但在阳光充足的地区建设大规模电站，必然涉及发电上网和长距离输电等问题，聚光系统的大规

模发展还需要等待电网建设，跟踪器技术的进步，以及等待市场认可。 

我们看好聚光我们看好聚光我们看好聚光我们看好聚光太阳能太阳能太阳能太阳能的发展前景的发展前景的发展前景的发展前景，，，，但判断其但判断其但判断其但判断其大规模启动需待大规模启动需待大规模启动需待大规模启动需待 2013201320132013 年年年年左右左右左右左右。。。。在此之前是企业把握先动优势在此之前是企业把握先动优势在此之前是企业把握先动优势在此之前是企业把握先动优势，，，，

研发技术研发技术研发技术研发技术，，，，打造品牌的最佳时间打造品牌的最佳时间打造品牌的最佳时间打造品牌的最佳时间。。。。 

表表表表 1111：：：：光伏三种技术的优劣势对比光伏三种技术的优劣势对比光伏三种技术的优劣势对比光伏三种技术的优劣势对比 

项 目 硅基电池 薄膜电池 砷化镓电池 

光电转换效率 16%~18% 6%~12% 35%~41% 

优 点  
已规模使用,可靠性数据完整，技

术比较成熟  

易曲折,携带方便  光电效率最高  

对太阳光的依赖性较

低散射光或阴天亦可

发电  

单位面积发电量大  

耗能回收期短(<8~10 月)  

缺 点  
效率提升和成本降低的空间有限  

光电效率低  需要较高的日照条件，直射日照

条件下效率最高  
占地面积大      

耗能回收期长(24 个月)  效率衰减多  需要跟踪系统  

环境影响  高耗能  环境污染  低耗能、无污染  

优势使用范围  屋顶、东部、南部电站  建筑一体化  中部、西部大型电站  

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

 

2222、、、、深度深度深度深度合作合作合作合作 SolFocusSolFocusSolFocusSolFocus，，，，实现强强联合实现强强联合实现强强联合实现强强联合    

SolFocus 是全球第一大的聚光太阳能集成商，其与东山精密已经有多年的合作历史。 

� 2007-2008年，公司的精密钣金已获得Solfocus的质量认证，公司成为Solfocus全球唯一精密钣金提供商。 

� 2009年7月，公司与SolFocus签订了太阳能发电系统组装协议。公司将精密钣金件与SolFocus指定外购的光

学元器件组装成聚光电池模组后，以组件为产品向SolFocus供应，但终端销售全由SolFocus负责开拓。 

� 2010年8月，东山精密以货币资金13,600万元向SolFocus投资，用于购买SolFocusD 系列可转换优先股。投

资后，公司拥有Solfocus.约10%的股权，并在Solfocus董事会上获得一个席位。 

� 东山精密入股Solfocus后，除仍然是Solfocus聚焦式太阳能发电系统组件全球第一位优先生产商外，还获得

Solfocus聚焦系统在中国市场的独家许可经营权。公司打破仅被动接收订单境况，获得市场开拓的主动权。 

SolFocus 技术研发力量和全球销售渠道与东山精密的制造经验和地理优势结合，实现强强联合。SolFocus

是最早实现聚光系统规模化生产的企业，已拥有聚光太阳能全球 20%以上的市场份额，东山精密入股 SolFocus

后，其中国市场拓展有望提速。 
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3333、、、、上半年埋头技术改造上半年埋头技术改造上半年埋头技术改造上半年埋头技术改造，，，，控制控制控制控制成本成本成本成本推动销售增长推动销售增长推动销售增长推动销售增长    

公司生产的反射式聚光太阳能组件主要包括：一次反射镜、二次反射镜、盖板玻璃、砷化镓电池片和金属背

板。从成本构成上面看，光学器件（一次反射镜、二次反射镜和盖板玻璃）约占总成本的40%，砷化镓电池片约

占25%，金属背板和封装成本约占35%。 

图图图图 3333：：：：聚光太阳能聚光太阳能聚光太阳能聚光太阳能电池电池电池电池    图图图图 4444：：：：聚光太阳能聚光太阳能聚光太阳能聚光太阳能组件组件组件组件    

        

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：SolFocusSolFocusSolFocusSolFocus 网站网站网站网站、、、、国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：SolFocusSolFocusSolFocusSolFocus 网站网站网站网站、、、、国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

聚光组件中金属背板和组件封装由东山精密负责，光学器材和砷化镓电池片从SolFocus指定的国外企业采购。

2010年SolFocus亏损约3.1亿，主要原因在于聚光系统作为新一代太阳能技术，其市场推广有一定的难度，定价

不能太高，但主要部件都从国际企业采购，成本较高。 

2011 年上半年，东山精密致力于聚光模组的技术升级和改造，并积极推动对聚光组件的盖板玻璃、反射镜，

聚光系统中跟踪器、变压器、逆变器等部件的国产化替代。例如，公司已开始考虑从国内企业采购盖板玻璃，同

时公司 40%参股苏州腾冉电气设备子公司，从事逆变器、变压器等电力设备生产。目前该公司产品已开始销售国

内太阳能电站、风能电站，2011 年苏州腾冉电气设备预计实现约 5000 万销售收入。 

升级后升级后升级后升级后的聚光模组的聚光模组的聚光模组的聚光模组预备于预备于预备于预备于6666月月月月重新推出市场重新推出市场重新推出市场重新推出市场。。。。目前MW级聚光系统的每瓦安装成本约2.7-2.8美元，预计上述部

件实现国产化后，聚光系统的安装成本可下降至2.3-2.4美元/瓦。技术升级和部件的国产化替代，有助于推动成

本下降，解决SolFocus的盈利困境，引导终端需求。预计下半年公司可实现20MW以上聚光组件销售，2012年销售

量超过35MW。公司销售的每个聚光组件约300W，2010年销售价格约800美元/件，2011年预计平均销售价格下滑至

600-700美元/件。粗略估计粗略估计粗略估计粗略估计，，，，2011201120112011年年年年、、、、2012201220122012年聚光太阳能业务贡献销售收入折合人民币分别约为年聚光太阳能业务贡献销售收入折合人民币分别约为年聚光太阳能业务贡献销售收入折合人民币分别约为年聚光太阳能业务贡献销售收入折合人民币分别约为2.82.82.82.8亿亿亿亿、、、、4.54.54.54.5亿亿亿亿。。。。 

 

表表表表 2222：：：：CPVCPVCPVCPV 及新能源相关业务及新能源相关业务及新能源相关业务及新能源相关业务一览一览一览一览 

CPVCPVCPVCPV 及新能源相关业务及新能源相关业务及新能源相关业务及新能源相关业务    承办公司承办公司承办公司承办公司    持股比例持股比例持股比例持股比例    

聚光太阳能金属背板生产和组件封装 东山精密公司本部   

CPV 系统集成和全球销售 SolFocus.,Inc 10.67% 

销售太阳能设备、LED 背光源、通讯设备 香港东山精密联合光电有限公司 100% 

生产、销售变压器,电抗器及电力电子元器件等 苏州腾冉电气设备有限公司 40% 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    
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掘金掘金掘金掘金 LEDLEDLEDLED 应用领域应用领域应用领域应用领域，，，，布局未来布局未来布局未来布局未来广阔市场广阔市场广阔市场广阔市场    

1111．．．．液晶电视液晶电视液晶电视液晶电视背光源背光源背光源背光源、、、、通用照明成就通用照明成就通用照明成就通用照明成就 LEDLEDLEDLED 未来主力市场未来主力市场未来主力市场未来主力市场    

LED 自 2001 年就开始进入大规模商业应用。手机屏幕的背光源是 LED 的第一波增长。笔记本电脑、台式机

的显示器、液晶电视机也逐步完成 LED 背光源替代。未来通用照明的 LED 化，将成为推动 LED 发展的主要动力。 

LED 照明在户外大角度照射，路灯、广告牌等领域已经大规模应用。随着 LED 成本的下降，室内照明市场即

将启动，从厂房、商场到办公楼，最后发展到家庭照明。预计到 2011 年大部分的商业照明就将启动。未来 5 年，

通用照明能为 LED 行业提供近千亿元的潜在市场。 

图图图图 5555：：：：LEDLEDLEDLED 的主要应用领域的主要应用领域的主要应用领域的主要应用领域    图图图图 6666：：：：LEDLEDLEDLED 的市场空间和成长潜力的市场空间和成长潜力的市场空间和成长潜力的市场空间和成长潜力    

    
    

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

    

2222．．．．布局未来广阔市场布局未来广阔市场布局未来广阔市场布局未来广阔市场，，，，只待行业东风只待行业东风只待行业东风只待行业东风    

公司以与台湾自然人沈育浓成立合资企业“多尼光电科技有限公司”为研究平台，依托 LED 芯片倒装专利技

术，从事 LED 产业链中下游的“LED 芯片-颗粒封装-应用产品”生产。公司清楚把握 LED 行业发展趋势，生产的

LED 芯片主要运用在液晶电视背光源和 LED 照明领域，以背光源 PCB 板和 LED 照明灯为最终销售产品。 

图图图图 7777:LED:LED:LED:LED 产业链产业链产业链产业链    

    

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    
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中游的芯片生产和封装方面，公司的倒装封装技术可以提升芯片的出光效率和散热性能，有助于推动大功率

芯片的成本下降。目前世界各国在倒封装技术上大多处于研制阶段，各企业具体技术路线也存在不同，除飞利浦

公司以外，大多数企业没有规模化生产。公司公司公司公司的的的的LEDLEDLEDLED芯片芯片芯片芯片自自自自4444月初投入生产月初投入生产月初投入生产月初投入生产，，，，70%70%70%70%以上以上以上以上芯片使用倒封装技术封装芯片使用倒封装技术封装芯片使用倒封装技术封装芯片使用倒封装技术封装。。。。 

下游背光板生产方面，液晶电视的背光源对芯片的一致性和稳定性要求很高，公司生产的芯片的发光效率大

致约 70-80lm/w。但公司通过对 PCB 板做电路设计、光学设计，同时采用动态背光技术，可提高整体发光质量。

背光板 2011 年 4 月投产，目前公司还在与国内多家液晶电视企业接触，建立销售渠道。公司 32寸电视用侧入式

背光板的销售价格约 36美元，相当于同类型进口产品价格的 50%。公司以直下式背光板的价格销售侧入式产品，

拥有一定的价格优势，但仍能维持超过 20%的毛利润率。2011201120112011 年年年年背光板背光板背光板背光板销售量以标准销售量以标准销售量以标准销售量以标准 32323232 寸寸寸寸预测约几十万套预测约几十万套预测约几十万套预测约几十万套，，，，销销销销

售收入约售收入约售收入约售收入约 1111 亿亿亿亿。。。。2012 年液晶电视背光源的销售情况主要需看下游企业的业务拓展情况，保守估计销售量超过 100

万套，但存在大幅放量的可能。 

下游 LED 照明灯生产方面，2011 年 3 月公司出资 1200 万元设立苏州东魁照明有限公司，占股权 60%。该公该公该公该公

司司司司目前主要从事目前主要从事目前主要从事目前主要从事 3w3w3w3w 的的的的 LEDLEDLEDLED 灯泡生产灯泡生产灯泡生产灯泡生产，，，，每盏灯的销售价格约十几元每盏灯的销售价格约十几元每盏灯的销售价格约十几元每盏灯的销售价格约十几元。。。。未来公司可能逐步生产多种类型功率的 LED

路灯、室内照明灯和投射灯。现在 LED 照明成本依然较高，进入民用照明还有一段时间，但在酒店、市政工程、

景观灯等领域已经开始规模使用。公司公司公司公司 LEDLEDLEDLED 照明灯照明灯照明灯照明灯业务刚刚起步业务刚刚起步业务刚刚起步业务刚刚起步，，，，预计预计预计预计 8888 月开始批量月开始批量月开始批量月开始批量销售销售销售销售。。。。    

此外，公司 2010 年 6 月设立深圳东山精密制造有限公司，从事 TV金属背板的生产和销售。该项目可以依托

公司钣金技术，同时提前为 LED 背光源业务建立下游液晶电视企业的客户渠道。TVTVTVTV 金属背板每套约金属背板每套约金属背板每套约金属背板每套约 40404040 元元元元，，，，预计预计预计预计

2011201120112011 年销售量超过年销售量超过年销售量超过年销售量超过 100100100100 万套万套万套万套，，，，贡献销售收入约贡献销售收入约贡献销售收入约贡献销售收入约 5000500050005000----6000600060006000 万元万元万元万元。。。。    

 

表表表表 3333：：：：LEDLEDLEDLED 及及及及相关业务相关业务相关业务相关业务一览一览一览一览 

LEDLEDLEDLED 及相关业务及相关业务及相关业务及相关业务    承办公司承办公司承办公司承办公司    持股比例持股比例持股比例持股比例    

LED 芯片和背光板生产 公司本部   

LED 芯片和倒封装技术的研发 苏州工业园区多尼光电科技有限公司 30% 

LED 照明灯具生产 苏州东魁照明有限公司 60% 

TV 背板,精密钣金件的生产 深圳东山精密制造有限公司 100% 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

    

传统传统传统传统业务并不传统业务并不传统业务并不传统业务并不传统    

公司的传统业务是精密钣金和精密铸件，主要应用在通信设备、机床和半导体设备领域。 

通讯业务方面，钣金的主要产品是通讯基站天线，全球最大的几家无线通讯天线制造商，安德鲁、安弗施、

波尔威均是公司的客户。铸件的主要产品是通讯基站滤波器，公司供货通讯设备集成商爱立信和华为等企业。2011

年-2013年，IPHONE和IPAD的普及标志着3G时代的来临。网络流量需求的增加将推动通讯天线制造商大幅扩建通

讯基站，通信设备需求将明显增加。 

同时，公司还在不断拓展精密钣金的应用领域。2010年后，公司开拓了半导体设备业务，为美国应用材料公

司的半导体加工设备提供钣金和零部件。涉及的半导体设备包括CPU加工设备，薄膜太阳能电池生产设备等。 

随着通讯随着通讯随着通讯随着通讯行业行业行业行业的发展的发展的发展的发展，，，，公司精密钣金和精密铸件应用领域的拓展公司精密钣金和精密铸件应用领域的拓展公司精密钣金和精密铸件应用领域的拓展公司精密钣金和精密铸件应用领域的拓展，，，，以及以及以及以及新客户的开发新客户的开发新客户的开发新客户的开发，，，，预计公司传统业务预计公司传统业务预计公司传统业务预计公司传统业务

未来未来未来未来2222年能够保持年能够保持年能够保持年能够保持50%50%50%50%左右的左右的左右的左右的增长增长增长增长速度速度速度速度。。。。公司的传统业务并不传统公司的传统业务并不传统公司的传统业务并不传统公司的传统业务并不传统。。。。    
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表表表表 4444：：：：钣金钣金钣金钣金、、、、铸件业务的相关应用领域及产品铸件业务的相关应用领域及产品铸件业务的相关应用领域及产品铸件业务的相关应用领域及产品 

应用应用应用应用领域领域领域领域    主要产品主要产品主要产品主要产品    

通讯 通讯基站天线、滤波器 

半导体 CPU 设备、薄膜太阳能设备外壳及零部件等 

机床 线切机床外壳、零部件等 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

    

二级市场投资建议二级市场投资建议二级市场投资建议二级市场投资建议    

公司与全球第一大的聚光太阳能集成商 Solfocus 合作，2011 年上半年公司致力于聚光模组的技术升级改造

和系统部件的国产化替代，力求推动聚光发电成本的下降，引导终端需求。此外，公司清楚把握 LED 行业发展趋

势，从事“LED 芯片-颗粒封装-应用产品”生产，进军 LED 液晶电视背光源和 LED 照明领域的广阔市场。聚光太

阳能市场的启动，LED 液晶电视的普及和 LED 通用照明时代的来临是东山精密 CPV 和 LED 业务的巨大想象空间。 

同时，随着通讯行业的发展，公司精密钣金和精密铸件应用领域的拓展，以及新客户的开发，公司传统业务

未来 2年能够保持 50%左右的增长速度。 

公司的传统业务并不传统，新兴业务想象空间巨大。以转增股后 1.92 亿股本预计，2011、2012 年 EPS 分别

为 1.01 元、1.44 元。公司股价受前期系统性风险影响，有较大调整，预计大盘企稳后上涨空间较大，给予“增

持”评级。 

表表表表 5555：：：：盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测（（（（百万元百万元百万元百万元））））    

会计年度 2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业收入 508.66 588.97 882.17 1,583.82 2,541.97  

    减：营业成本 364.19 425.27 660.18 1,193.97 1,895.35  

    营业税金及附加 2.55 1.69 3.07 15.59 25.86  

    销售费用 14.66 13.94 18.23 36.43 55.92  

    管理费用 30.30 45.92 77.36 139.24 278.49  

    财务费用 9.70 6.66 -0.96 0.16 1.27  

    资产减值损失 1.24 3.56 9.33 13.99 20.98  

    加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

      投资收益 0.00 0.03 -7.51 36.33 48.44  

      其中：联营企业收益 0.00 0.00 0.00 36.33 48.44  

二、营业利润 86.03 91.96 107.46 220.76 312.52  

    加：营业外收入 0.80 1.14 2.90 5.22 9.92  

    减：营业外支出 0.27 0.04 0.38 0.69 1.31  

三、利润总额 86.56 93.06 109.97 225.29 321.13  

    减：所得税费用 21.67 20.75 19.25 33.79 48.17  

四、净利润 64.89 72.31 90.72 191.50 272.96  

    归属母公司净利润 64.89 72.31 92.02 193.22 276.22  

    少数股东损益与调整 0.00 0.00 -1.30 -1.73 -3.26  

五、总股本(百万股） 120.00 120.00 160.00 192.00 192.00  

EPS（元） 0.54 0.60 0.58 1.01 1.44  

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    
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投资风险投资风险投资风险投资风险    

1. CPV 和 LED 业务的推进低于预期。 

 

2. 光伏、LED 补贴削减等政策风险。 

 

3. 中小盘系统性风险。 

    

    

 

 

国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：                相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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