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海通集团（600537） 

    ——短期仍存在不确定性，中期维持“强烈推荐” 

摘要： 

 重组重新启动，资产整合的不确定性下降。停牌近一个月的海通集团终

于复牌，与停牌前相比，最大的变化是保荐机构的更换，从中信证券变

为湘财证券。意味着重组重新启动，资产整合的不确定性下降。重组的

具体内容看，与前次基本一致。 

 行业因素成为短期不确定性。与一季度比较，目前的多晶硅现货价格

53.4 美元/公斤相对于一季度有超过 40%的下跌，多晶硅组件价格 0.92

美元/瓦相对于一季度有超过 30%的下跌。 

 两大行业原因。行业原因看，一方面，政策补贴减弱力度超出预期。另

一方面，下游企业扩张速度快于行业增长，加剧了下游企业之间的价格

竞争，拉低了行业毛利率水平。公司是 A 股市场毫无争议的龙头。 

 对公司数据的几点看法。从 2011 年 1-4 月数据看，总体表现良好，虽

然盈利数据较 2010 年有所弱化。历史数据看，2011 年 1-4 月的毛利率

已经低于 2009 年的水平，并与 2007 年的 25%的毛利率水平接近。我

们认为，毛利率可能仍有下降空间，但总体幅度将有限，公司单季度出

现亏损的概率几乎没有。 

 市场表现，风险释放较为充分。我们认为，6 月 21 日之前的下跌已经包

含了三个层面的因素，6 月 21 日复牌后的跌停包含了停牌期间市场的补

跌因素，也存在非理性的因素。综合看，风险释放已经相当充分。 

 维持“强烈推荐”评级。按照重组完成后的公司总股本 48587 万股计算，

预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 1.91 元、2.71 元和

3.75 元，较之前的 2.40 元、3.45 元和 5.07 元有明显下调。我们给予公

司 2011 年和 2012 年目标市盈率分别为 25 倍和 20 倍，对应的价格区

间为 50 元～54 元。虽然短期存在诸多不确定因素，我们维持中期“强

烈推荐”投资评级。 

 风险提示：1、原材料价格波动的风险；2、行业增长风险。 
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1、重组重新启动，资产整合的不确定性下降 

停牌近一个月的海通集团终于复牌，与停牌前相比，最大的变化是保荐

机构的更换，从中信证券变为湘财证券。意味着重组重新启动，资产整合的

不确定性下降。 

重组的具体内容看，与前次基本一致。按照重组的业务结构看，置换出

存量的农业资产，置换入亿晶光电 100%股权，实现公司从农业向太阳能的

彻底转型。按照重组后的股本结构看，新增非公开发行的股本为 2584 万股，

增发后的总股本为 48587 万股。 

 

 

图表 1 资产重组股权关系结构图 

数据来源：公司公告 

 

 

2、行业因素成为短期不确定性 

2.1、组件产品价格持续下降 

二季度以来，太阳能行业进入了快速下降通道，各个环节产品的价格均

有较大幅度的下跌。 

最新的数据看，仅在 6 月份，光伏组件就下跌了 15%，上游的硅片为

23%，而到了最上游的多晶硅料则高达 28%。 

与一季度比较，目前的多晶硅现货价格 53.4 美元/公斤相对于一季度有

超过 40%的下跌，多晶硅组件价格 0.92 美元/瓦相对于一季度有超过 30%

的下跌。 
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图表 2  多晶硅及组件价格变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

2.2、行业不利局面超出市场预期 

对太阳能的看法，我们的基本观点是成本下降背景下的行业超预期发

展。随着技术进步，太阳能产业的经济性逐步提高的背景下，补贴力度的下

降将成为长期趋势，也成为行业发展的重要组成部分。但是，短期的不确定

因素超出市场预期。 

一方面，政策补贴减弱力度超出预期。虽然最近的成本下降很快，但意

大利、德国等欧洲主流企业的政策扶持减弱力度超过了市场预期，使得低成

本推动的行业扩张没有得到有效延伸。同时，美国、中国、印度、日本等潜

力国家的规模尚未显现。 

另一方面，下游企业扩张速度快于行业增长，加剧了下游企业之间的

价格竞争，拉低了行业毛利率水平。目前，大部分供应商今年产量已经远远

超过出货量，供应商手中的组件存货增加使得光伏组件总库存超过 10GW。

预计二季度是去库存过程，行业整体盈利能力将下降。 

 

 

2.3、对公司数据的几点看法 

2011 年 1-4 月数据表现良好 

从 2011 年 1-4 月数据看，总体表现良好，虽然盈利数据较 2010 年有

所弱化。 

其中，单价为 11.38 元/瓦，较 2010 年平均有所下降，但幅度不大，好

于市场预期。 
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另外，销售毛利率为 28.3%，下降接近 10 个百分点。同时，销售净利

率也有明显下降。如果考虑财务费用的同比下降 5000 万的因素，销售净利

率为 16%左右。 

 

图表 3   公司 2011 年 1-4 月简要财务数据一览表 

 2010 年 2011 年 1-4 月

收入(百万元) 3549 1433

销售数量(MW) 301 116

产量(MW) 295 150

单价（元） 11.71 11.38

综合毛利率 37.8% 28.3%

净利润(百万元) 747 279

净利率 21.0% 19.5%

数据来源：公司公告 

 

未来预期分析 

上面的分析不难看出，2011 年 1-4 月的毛利率下降主要体现为成本上

升压力。未来面临的是成本下降和产品下降的双重影响，预计毛利率仍有负

面影响，关键是幅度多大？ 

历史数据看，2011 年 1-4 月的毛利率已经低于 2009 年的水平，并与

2007 年的 25%的毛利率水平接近。我们认为，毛利率可能仍有下降空间，

但总体幅度将有限，公司单季度出现亏损的概率几乎没有。 

 

图表 4  公司组件毛利率变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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3、市场表现，风险释放较为充分 

从 2011 年 3 月 21 日见到高点 60 元附近以来，股价持续下挫。6 月 21

日的收盘价 29.56 元，相对于高点的跌幅超过 50%。 

从股价下跌的原因看，主要包含三个层次，一方面，更换保荐机构的整

合不确定因素，另一方面，市场的系统性风险，第三，行业数据的不利影响。 

如果与同类企业超日太阳、向日葵等比较，公司股价跌幅显著超越超日

太阳和向日葵。 

我们认为，6 月 21 日之前的下跌已经包含了三个层面的因素，6 月 21

日复牌后的跌停包含了停牌期间市场的补跌因素，也存在非理性的因素。综

合看，风险释放已经相当充分。 

 

图表 5   类似公司市场表现一览表 

 高点（元） 6.21 收盘（元） 跌幅

超日太阳 25 17.27 30.9%

向日葵 28 18.64 33.4%

海通集团 60 29.56 50.7%

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

4、盈利预测、估值及投资建议 

4.1、盈利预测 

按照重组完成后的公司总股本 48587 万股计算，预计 2011 年、2012

年和 2013 年每股收益分别为 1.91 元、2.71 元和 3.75 元，较之前的 2.40

元、3.45 元和 5.07 元有明显下调。 

 

4.2、估值及投资建议 

我们给予公司 2011 年和 2012 年目标市盈率分别为 25 倍和 20 倍，对

应的价格区间为 50 元～54 元。虽然短期存在诸多不确定因素，我们维持中

期“强烈推荐”投资评级。 
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图表 6   主导产品收入和毛利率预测表 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、电池组件  

收入(百万元) 3570 5000  7000 9500 

数量(MW) 300.00 500.00  700.00 1000.00 

单价（元） 11.90 10.00  10.00 9.50 

毛利(百万元) 1357 1500  2100 2850 

毛利率 38.0% 30.0% 30.0% 30.0%

二、其他  

收入(百万元) 25 38  120 120 

毛利(百万元) 4 6  18 18 

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

三、合计  

收入(万元) 3595 5038  7120 9620 

毛利(百万元) 1360 1506  2118 2868 

毛利率 37.8% 29.9% 29.7% 29.8%

数据来源：第一创业证券研究所 

 

图表 7   盈利预测预测表 

百万 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、营业利润  

营业收入 3595.00 5037.50  7120.00 9620.00 

减：营业成本 2234.65 3531.88  5002.00 6752.00 

减：营业税金及附加 10.79 15.11  21.36 28.86 

减：营业费用 161.78 176.31  249.20 336.70 

减：管理费用 210.91 232.00  278.40 334.08 

减：财务费用 81.00 16.20  19.44 23.33 

减：资产减值损失 0.00 0.00  0.00 0.00 

加：投资收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

营业利润 895.88 1066.00  1549.60 2145.03 

二、利润总额  

加：营业外收支 -6.00 0.00  0.00 0.00 

利润总额 889.88 1066.00  1549.60 2145.03 

三、净利润  

减：所得税 133.48 138.58  232.44 321.75 

净利润 756.40 927.42  1317.16 1823.28 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 4.00 0.00  0.00 0.00 

归属母公司净利润 752.40 927.42  1317.16 1823.28 

总股本 485.87

EPS(元) 1.549 1.909  2.711 3.753 

数据来源：第一创业证券研究所 
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5、风险提示 

1、原材料价格波动的风险。 

2、行业增长风险。 
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审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
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