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重组柳暗花明，等待行业反弹 

事件描述 

海通集团 6 月 20 日发布重大资产置换及发行股份购买资产关联交易公告，其主要内容为： 

 第一，更换财务顾问对资产重组方案不做任何改变 

 第二，2011 年前 4 月份经营稳健 

 第三，公司在弱市中竞争优势更显，行业拐点将成为公司的买点 

 第四，我们给予公司推荐评级。 

事件评论 

第一，更换财务顾问对资产重组方案不做任何改变 

本次发行股份的定价基准日仍为本次重大资产置换及发行股份购买资产的首次董事会决议公告日（2009 年 9 月 18 

日），本次发行股份的价格仍为 8.31 元/股，发非公开发行的股份仍为 255837301 股。 

图 1：发行方案未有变化 

 

 
海通集团（600537）  公司点评 研究报告 

 
由“无投资评级”调整为“推荐” 2011-6-21 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，2011 年前 4 月份经营稳健 

2011 年 1-4 月，组件销量为 116MW，毛利率为 28%，尽管毛利率下滑较大，但是公司控制了成本费用，净利率仍维

持高位，达 20%。组件价格逐渐下滑 4 月价格为 1.2 欧元/W，目前已经降至 1 欧元/W，不过跌幅趋缓。 

图 2：公司组件销售单价与毛利率 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：公司组件经营情况 

 2008 2009 2010 2011 年 1-4 

产量 94  136  295  150 

销量 92 130 301  116  

毛利率 21% 34% 38% 28% 

净利率 10% 12% 21% 20% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，公司在弱市中竞争优势更显，行业拐点将成为公司的买点 

公司在行业弱市中竞争优势更显，主要体现在两方面： 

1、出货量相对有保证。公司规模较大，经营时间较长，产品质量较高，因此与经销商的关系更好，在行业供过于求，

竞争激烈的时候，公司的出货量仍能得到良好的保证； 

2、成本费用控制能力强。公司有 REC 的多晶硅长单，并且银浆能完全自给，在行业大打价格战的时候，成本费用控

制能力成为关键。 

公司目前重组已经柳暗花明，当行业出现拐点时，公司由于是 A 股的龙头企业，必将成为首选标的。 

我们判断行业的真正拐点是 9 月份，原因在于： 

1、需求端：3 月到 6 月，组件价格已经下滑 30%，而德国下半年补贴可能不下调，IRR 将会非常可观，市场将会重
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启。2012 年 1 月 1 日，补贴会下调 9%，12 月将会成本抢装高峰，真正的购买组件的高峰会出现在 9 月前后。 

2、供给端：对比 08-09 年金融危机时的上一轮周期，去库存的时间也只用了半年，此轮周期所耗费的时间应该不会

超过上一轮，而此轮 3 月份为景气高点，顺延半年的时间，9 月份也会出现反弹。 

第四，我们给予公司推荐评级 

我们预计公司 11-13 年 1.7、2.3、3.0，对应的 PE 为 17、13、10。无论是绝对估值还是相对估值都不高，鉴于公司

A 股的龙头地位，真正的买点将是行业拐点，给予推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

   

营业收入 3549 5859 7533 10463 货币资金 843 586 753 1046 

营业成本 2206 4312 5475 7680 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1343 1547 2058 2783 应收账款 93 154 198 274 

％营业收入 37.8% 26.4% 27.3% 26.6% 存货 486 950 1206 1691 

营业税金及附加 5 7 10 13 预付账款 611 1195 1518 2129 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 159 176 226 314 流动资产合计 2034 2886 3677 5144 

％营业收入 4.5% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 211 293 377 523 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 250 250 250 250 

财务费用 81 79 144 194 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 1.4% 1.9% 1.9% 固定资产合计 742 3590 5271 6802 

资产减值损失 0 11 8 14 无形资产 107 102 145 138 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 26 2 1 2 

营业利润 888 981 1294 1724 其他非流动资产 469 469 469 469 

％营业收入 25.0% 16.7% 17.2% 16.5% 资产总计 3629 7299 9814 12806 

营业外收支 -6 0 0 0 短期贷款 1043 2425 3638 4705 

利润总额 881 981 1294 1724 应付款项 364 711 903 1267 

％营业收入 24.8% 16.7% 17.2% 16.5% 预收账款 139 229 294 408 

所得税费用 130 144 190 254 应付职工薪酬 28 55 70 99 

净利润 751 836 1103 1470 应交税费 34 0 0 0 

其他流动负债 52 96 122 171 归属于母公司所有者

的净利润 
746.7 831.4 1097.0 1461.6 

流动负债合计 1660 3516 5028 6650 

少数股东损益 4 5 6 8 长期借款 0 -80 -180 -280 

EPS（元/股） 1.54 1.71 2.26 3.01 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 121 121 121 121 

经营活动现金流净额 872 522 1323 1625 负债合计 1781 3558 4969 6492 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1823 3712 4809 6271 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 24 29 35 44 

无形资产投资 0 0 -50 0 股东权益 1847 3741 4844 6314 

固定资产投资 -1015 -3059 -2075 -2105 负债及股东权益 3629 7299 9814 12806 

其他 1015 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 0 -3059 -2125 -2105   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.537 1.711 2.258 3.008 

股权融资 0 1058 0 0 BVPS 3.75 7.64 9.90 12.91 

银行贷款增加（减少） 703 1302 1113 967 PE 19.23 17.27 13.09 9.83 

筹资成本 36 -79 -144 -194 PEG 0.77 0.69 0.52 0.39 

其他 -255 0 0 0 PB 7.88 3.87 2.99 2.29 

筹资活动现金流净额 483 2280 969 773 EV/EBITDA 15.03 12.63 9.29 7.10 

现金净流量 1355 -257 167 293 ROE 41.0% 22.4% 22.8% 23.3%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


