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受益于龙头客户持续扩产
主要财务信息 

（人民币 百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 640      975        2,557     3,048     3,923       

(+/-) 4% 52% 162% 19% 29%

主营业务利润 115 227 799 1,014 1,431

(+/-) -9% 96% 252% 27% 41%

净利润 23 91 456 584 885

(+/-) -148% 293% 401% 28% 52%

每股盈利（元） 0.15 0.60 3.01 3.85 5.83

(+/-) -148% 293% 401% 28% 52%

市盈率 386.6 98.5 19.7 15.4 10.1

市净率 28.6 22.4 10.5 6.2 3.9

净资产收益率 7.8% 25.5% 72.5% 50.8% 47.0%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

每股经营现金流(元) 1.02 1.48 3.97 4.40 6.61

股票信息 
A股

股票代码 002006.CH

当前股价 人民币59.17
总市值 （百万） 8977

日成交量（百万股） 4

52周最高价/最低价 人民币70.5/12

发行股数 （百万股） 152

其中：流通股（百万股） 133

主要股东 (持股比例） 精功集团有限公司(29.95%)

最近估值走势 
Last Week 1m 3m YTD

[002006.CH] -7.52 +3.73 +3.26 +372.60
[SZASHR Index] -5.46 +2.59 -6.63 +10.87

最近估值走势 
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精功科技 深证A股

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

1 报告贡献人：石冉 shiran@cicc.com.cn 

 

公司近况： 
中国最大的铸锭炉生产企业。自从 2010 年获得保利协鑫订单后，
精功科技已经成为其主力铸锭炉供应商，协鑫在三大铸锭炉供应
商中对精功的综合评价最高。其客户还包括其他知名硅片企业，
例如晶澳、昱辉、英利、海润等。从手持订单角度来讲，已经超
过京运通。 

手持订单充足，锁定 2011 全年业绩。2010 年初至今累计接单 30
亿元。2011 年初手持订单 27 亿，上半年新接订单超 10 亿，均为
年底前交货。目前没有出现任何延迟交货或取消订单的情况，因
此全年铸锭炉实际交付可达近 1000 台，将近 27 亿元。即使保守
估计只确认 750 台，2011 年铸锭炉收入可达 17 亿元，同比增长
571%。 

设备需求不是高点，未来一年订单有保证。仅从保利协鑫的需求
来看，我们认为保利协鑫下半年至 2012 都会持续扩产，且作为
龙头扩产速度还将加快，进一步整合上游。保利协鑫今年扩产的
铸锭炉有大约 50%都是精功供货，预计该比例在 2012 年将能够
保持。若未来一年保利协鑫扩产达 10GW，则精功科技可获得其
中 5GW 订单，金额约 15 亿元。2010 年初至今精功科技铸锭炉
累积订单达 30 亿元，其中保利协鑫约 12 亿元，占比 40%，预计
2012 年该比例上升至 50%，则 2012 年铸锭炉订单将至少达到 30
亿元，远远高于 2010 年新增订单 18 亿元和 2011 年上半年 12 亿
元的接单量，新增订单呈现逐年向好趋势。 

准单晶技术取得突破。已经取得晶澳、英利、昱辉的订单，客户
开始小批量生产（各家累计产量几十兆瓦）。目前包括保利协鑫
在内的龙头企业都预期将来逐步推进准单晶技术，未来准单晶有
望凭借成本优势逐步抢占传统单晶市场份额，意味着精功可以进
入之前无法涉足的单晶市场。 

估值与建议： 
预计 2011-2013 年每股收益 3.01/3.85/5.83 元/股，同比增长 401%、
28%、52%，目前股价对应于 2012 年 15 倍市盈率，存在估值上
升空间。 
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图表 1:主要预测 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

(人民币百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E
多晶硅铸锭炉

销量 （台） 95 750 874 1,125
+/- 689% 16% 29%

单价（百万元/台） 2.64 2.24 2.36 2.47
+/- -15% 5% 5%

国内扩产（MW） 16,500 16,500 25,000
平均单炉产能（MW) 7.0 8.5 10.0
市场需求（台数） 2,357 1,941 2,500

精工市场份额 32% 45% 45%
主营业务收入

太阳能光伏装备 251 1,683 2,058 2,784
建材机械 182 236 307 399
纺织机械 177 302 362 434
专用车 172 172 172 172
太阳能多晶硅片 136 108 92 78
其他 56 56 56 56
合计 975 2,557 3,048 3,923
毛利润

太阳能光伏装备 106 673 865 1,253
建材机械 39 47 61 80
纺织机械 32 54 65 78
专用车 17 17 17 17
太阳能多晶硅片 18 0 0 0
其他 17 14 14 14
合计 227 806 1,022 1,442
毛利率

太阳能光伏装备 42% 40% 42% 45%
建材机械 21% 20% 20% 20%
纺织机械 18% 18% 18% 18%
专用车 10% 10% 10% 10%
太阳能多晶硅片 13% 0% 0% 0%
其他 30% 25% 25% 25%
合计 23% 32% 34% 37%

毛利占比

太阳能光伏装备 47% 84% 85% 87%

建材机械 17% 6% 6% 6%

纺织机械 14% 7% 6% 5%

专用车 8% 2% 2% 1%

太阳能多晶硅片 8% 0% 0% 0%

其他 7% 2% 1% 1%

合计 100% 100% 100% 100%
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图表 2: 历史和预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入净额 640                         975                         2,557                      3,048                      3,923                      
主营业务利润 119                         229                         806                         1,022                      1,442                      
营业费用 -25                          -32                          -85                          -102                        -131                        
管理费用 -75                          -74                          -194                        -250                        -298                        
财务费用 -30                          -30                          -13                          -7                            -1                            
营业利润 4                             107                         523                         671                         1,017                      
税前利润 10                           108                         524                         672                         1,020                      
所得税 -3                            -12                          -66                          -85                          -130                        
少数股东损益 16                           -5                            -2                            -3                            -4                            
净利润 23                           91                           456                         584                         885                         
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 155                         224                         602                         668                         1,003                      
投资活动现金流净额 -4                            -69                          -100                        -200                        -200                        
融资活动现金流净额 23                           -174                        -13                          -7                            -1                            
货币资金增加额 175                         -19                          490                         460                         803                         
资产负债表（百万元）

货币资金 350                        414                        903                        1,363                      2,166                      
应收款项 235                        280                        733                        874                        1,125                      
存货 225                        426                        1,002                      1,159                      1,420                      

流动资产 827                        1,164                      2,743                      3,516                      4,859                      
长期投资 28                          2                            21                          41                          60                          
固定资产 410                        486                        538                        680                        810                        
无形资产和其他资产 59                          58                          56                          55                          53                          

短期借款 489                        430                        430                        430                        430                        
预收帐款 55                          369                        969                        1,155                      1,487                      
一年内到期的长期负债 -                             -                             -                             -                             -                             

流动负债 951                        1,286                      2,476                      2,822                      3,422                      
长期负债 53                          21                          21                          21                          21                          
少数股东权益 14                          6                            9                            12                          16                          
股东权益 314                        401                        858                        1,442                      2,327                      
总资产 1,332                      1,715                      3,364                      4,298                      5,787                      
财务指标

主营业务利润率 18.5% 23.5% 31.5% 33.5% 36.8%

息税前利润率 2.3% 12.3% 20.3% 21.7% 25.5%

净利润率 3.6% 9.4% 17.8% 19.2% 22.6%

净资产收益率 7.4% 22.7% 53.2% 40.5% 38.0%

总资产收益率 1.8% 6.0% 18.0% 15.2% 17.6%

总资产负债率 75.4% 76.2% 74.2% 66.2% 59.5%

净资产负债率 63.1% 10.4% -52.2% -63.0% -73.5%

流动比率 0.9                          0.9                          1.1                          1.2                          1.4                          

速动比率 0.6                          0.6                          0.7                          0.8                          1.0                          

应收帐款周转期 134.1                      104.7                      104.7                      104.7                      104.7                      

存货周转期 157.2                      208.9                      208.9                      208.9                      208.9                      

分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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图表 3: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Wind, 公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，Wind, 公司数据，中金公司研究部 

 

公司 代码 评级 交易货币 股价  总市值

2010-7-25 (人民币百万元) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
光伏设备

精工科技 002006.CH 推荐 CNY 59.17 8,977 0.60 3.01 3.85 98.5 19.7 15.4 21.2 10.5 6.2
天龙光电 300029.CH 无评级 CNY 23.89 4,778 0.43 1.00 1.49 56.0 23.8 16.1 4.0 3.4 2.9
七星电子 600038.CH 无评级 CNY 58.60 4,952 1.25 1.34 2.04 47.0 43.8 28.8 4.3 3.9 3.1
大族激光 600765.CH 推荐 CNY 12.28 12,825 0.54 0.75 0.96 22.7 16.4 12.8 3.6 3.1 2.6

平均值 56.0 25.9 18.3 8.3 5.2 3.7
中值 51.5 21.7 15.7 4.1 3.7 3.0

每股收益 市盈率 市净率
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