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注重技术革新，未来订单持续增长 

——精功科技(002006)调研简报 

核心观点 股价走势图 

调研结论：公司 2011 在手订单量较多，业绩出现爆发式增长。在中国

和美国等新兴光伏市场快速发展的背景下，公司将依靠领先的技术优

势、完善的产品结构、光伏设备成套生产能力以及设备配件升级需求，

巩固其在光伏设备市场的龙头地位，维持光伏设备业务的较快增速。具

体要点如下： 

 光伏设备龙头，技术国际领先。公司为国内光伏设备龙头企业，是

世界上少数能够同时批量生产多晶硅铸锭炉和剖锭机的企业之一。

公司主营业务为专用设备制造和多晶硅片生产两部分，2010 年度

收入贡献占比分别为 82.30%和 17.69%。公司主打产品 JJL500 型、

JJL660 型铸锭炉在转化率方面处于国际领先水平，JJL800 型铸锭

炉也已经通过应用测试，不久将可以量产。 

 光伏设备业绩暴增，硅片业务低迷。2011 年公司铸锭炉在手订单

超过 900 台，订单总额预计将达到 27 亿元（含税）左右，而去年

结算销售额仅 3 亿元（含税）左右，业绩呈现爆发式增长，预计全

年铸锭炉业务将实现净利润 4 亿元以上；另一方面，由于 2011 年

上半年硅片售价低于生产成本，公司硅片业务的产能释放率仅 50%

左右，硅片业务年内或将出现小幅亏损。 

 看重新兴光伏市场，未来订单依旧可期。公司将中国和美国作为未

来光伏设备业务的主攻市场。2010 年以来，美国和中国政府均出

台政策，积极利用财政补贴方式加大对光伏市场的支持力度，预计

未来中国和美国的光伏市场容量或将超过德国和意大利。不仅如

此，公司还看重韩国、印度、马来西亚等新兴市场，并已成功获得

韩国厂商的订单，今年将出货 11 台左右。公司是保利协鑫等光伏

龙头企业主力铸锭炉供应商，目前全球铸锭炉市场份额已接近

40%，受益于公司主要客户保利协鑫和英利阳光未来的扩产计划，

公司 2012 年多晶硅铸锭炉订单有望达到 1000-1200 台，预计实现

净利润 6 亿元以上。 

 热场升级为公司带来可观后续收益。铸锭炉的寿命一般是 8-10 年，

而其核心部件热场结构件需在 2-3 年内进行更换，考虑到工艺升级

因素，只可能更换原厂商热场结构，因而会对原供应商产生依赖。

公司除少数不含热场结构的铸锭炉订单外，其余订单未来均需更换 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 15172.00 

流通A股(万股) 13254.05 

52周内股价区间(元) 12.0-70.5 

总市值(亿元) 94.25 

总资产(亿元) 17.15 

每股净资产(元) 2.79 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 975 2602 3492 4565 

同比增速(%) 52.21% 166.94% 34.20% 30.74% 

净利润(百万) 97 503 645 849 

同比增速(%) 1283.91% 431.50% 27.43% 30.38% 

EPS(元) 0.63 3.13 4.01 5.29 

P/E 71.15 19.80 15.44 11.72 
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热场结构，一个热场结构件售价大概 50-60 万元，这部分业务将在 2013-2014 年

为公司带来 4.5 亿元左右的增量收入。由于多数厂商不是更换原件，而是进行热

场升级，公司可以在控制 45%左右毛利率的情况下，为客户进行热场结构件升

级。 

 以产品技术升级为核心，推动毛利率提升。公司将提高铸锭炉转化率以及铸锭炉

产能作为公司发展的核心策略，不断加大科研投入。预计今明两年，公司铸锭炉

业务毛利率有望保持在 40%以上。另外，公司通过为客户提供定制服务，锁定大

单，并利用 JJL500 型等优质基础性设备满足新兴市场和国内二三线企业的需求，

维持公司的市场地位。 

 加快相关光伏设备研发，力争实现纵向一体化。公司一直重视对于剖锭机和线切

割机的研究，期待形成光伏设备成套生产体系。公司剖锭机主要有 JXP840、

JXP1000 型两种型号，目前已经可以量产，并已收到相关厂商订单，年内有望实

现收入 4000 万元左右；而线切割机正处在研究阶段，预计最早 2013 年才能量产，

有一定的技术难度。若公司光伏设备纵向一体化能够最终实现，公司可以利用自

己的渠道优势打包出售剖锭机和线切割机，成为公司新的利润增长点。 

 成套建材机械设备销售，将是公司传统业务未来的利润增长点。建材机械设备业

务是公司的老牌优势项目，公司具有国内最全的建材机械门类，技术处于国内领

先地位。公司生产的建材机械设备主要用于生产节能建材，顺应国家建设节能社

会的号召，未来市场空间巨大。公司目前该项业务的重点是实现成套建材机械设

备销售，以进一步提高公司议价能力和产品毛利率。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2011-2013 年营收、净利润 CAGR 各为 32.46%、

29.95%，对应 EPS 分别为 3.13 元、4.01 元和 5.29 元，动态 PE 分别为 20 倍、15 倍

和 12 倍；首次给予短期_强烈推荐，长期_A 评级。 

风险提示。光伏行业产能增长低于预期风险，市场新进入竞争者风险，光伏补贴政策

风险。 
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表 1 公司各细项业务情况预测表（单位：百万元） 

产品 项目 2010A  2011E  2012E  2013E  

太阳能光伏装备 

营业收入 251  1764  2410  3251  

YOY%   603.25% 36.64% 34.87% 

营业成本 145  1041  1446  1918  

毛利率 42.34% 41.00% 40.00% 41.00% 

建材机械 

营业收入 182  224  291  364  

YOY%   23.05% 30.05% 25.05% 

营业成本 143  183  223  268  

毛利率 21.30% 18.30% 23.30% 26.30% 

纺织机械 

营业收入 177  231  276  304  

YOY%   29.93% 19.93% 9.93% 

营业成本 145  200  235  264  

毛利率 18.10% 13.10% 15.10% 13.10% 

专用车 

营业收入 172  251  351  456  

YOY%   45.85% 39.85% 29.85% 

营业成本 155  226  322  423  

毛利率 10.09% 10.09% 8.09% 7.09% 

太阳能多晶硅片 

营业收入 136  80  120  156  

YOY%   -41.38% 50.00% 30.00% 

营业成本 118  81  118  145  

毛利率 13.32% -1.00% 2.00% 7.00% 

其他 

营业收入 41  40  36  27  

YOY%   -3.16% -10.00% -25.00% 

营业成本 28  26  25  18  

毛利率 31.84% 33.84% 30.84% 32.84% 

工程机械 

营业收入 7  4  2  1  

YOY%   -50.00% -50.00% -50.00% 

营业成本 6  3  1  1  

毛利率 21.05% 19.95% 20.95% 21.95% 

总计 

营业收入 967  2592  3486  4558  

YOY%   168.17% 34.47% 30.74% 

营业成本 740  1759  2370  3037  

毛利率 23.50% 32.13% 32.01% 33.36% 

资料来源：国都证券 
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表 2 精功科技盈利预测表 

单位：百万元 2010A  2011E  2012E  2013E  

营业总收入 975  2602  3492  4565  

     营业收入 975  2602  3492  4565  

营业总成本 888  2061  2799  3639  

     营业成本 745  1766  2374  3043  

     营业税金及附加 2.7  7.3  9.8  12.8  

     销售费用 32  97  146  205  

     管理费用 74  111  177  266  

     财务费用 30  59  77  100  

     资产减值损失 4  20  15  13  

其他经营收益         

     公允价值变动净收益 0  0  0  0  

     投资净收益 19.49  18.34  25.23  21.02  

营业利润 107  559  718  947  

     加：营业外收入 2.5  5.1  5.2  4.3  

     减：营业外支出 1.1  1.3  1.2  1.2  

利润总额 108  563  722  951  

     减：所得税 12  60  77  101  

净利润 97  503  645  849  

     减：少数股东损益 5  28  36  47  

归属于母公司的净利润 91  475  609  802  

每股收益 0.63 3.13  4.01  5.29  

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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