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基础数据 
总股本（百万股） 144
流通 A 股（百万股） 144
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,197
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需求暂淡难阻大厂扩张，精功明

年业绩直指新高 
 需求暂淡难阻大厂扩张，精功明年业绩直指新高 

公司于 27 日晚间公告第二张与英利签订的铸锭炉大单，合同金额 14,016 万元。

与 10 天前的大单一样，单子本身数额不大，但对公司客户渠道“质”的提升大

于其所带来的经济利益（详见上一篇点评《精功科技-20110517-名厂大单，明

年业绩确定性增强》。我们维持判断今年精功科技将有部分订单溢出，暂不调整

今年的盈利预期。公司 11 年、12 年 EPS 2.82, 4.03，维持买入评级。 

上半年至今，随着欧洲市场需求走弱，部分厂商横向扩产的规划也有所放缓，

然而精功大单频出，订单已排至明年，与当前的产业景气度形成明显反差。究

其原因，成本、技术竞赛加速最为关键： 

“大客户”的竞争优势。英利为代表的一线垂直整合大厂站在光伏食物链的最

上端，淡季反而是其开疆扩土的时刻，其扩张步伐不受产业景气度影响； 

准单晶时机来临？受意大利市场影响，目前多晶产品需求弱于单晶，部分多晶

产能规划甚至有转向单晶的趋势。公司准单晶铸锭技术可能从中受益，或迎来

最佳发展时机。此次英利第二张订单也不排除单晶铸锭炉的可能； 

垂直整合趋势带来额外商机。近期需求萎缩引发的产业链各环节价格下跌，已

经使企业清楚的认识到维持毛利率的艰辛。中下游游企业横向扩张速度放缓，

但却可能加快对产业链上游的布局，从而增强整体的盈利水平。由此引发硅片

设备新一轮需求。 

由此来看，《年度业绩激励基金》中提出明年 50%以上的净利润增长得到愈来

愈多的印证。我们认为公司具有大客户资源与单晶铸锭技术的双重优势，维持

精功科技明年业绩 50%增长的预期，看好公司业绩增长持续性。 

 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。而根据我们的“加速折旧”和“呼吸效应”理论(详见深度报告《精功科技

-20110503-光伏设备行业整合者》)，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。 

 

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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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 5 85 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  13 2 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   1 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 32 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 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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