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天龙光电：单晶硅和石墨场带来业绩增长保障  

事件描述 

天龙光电于 2011 年 8 月 9 日发布 2011 年半季报 

表 1：公司上半年度主要财务指标 

 本报告期末 上年度期末 增减变动(%) 

总资产 1,686,043,379.88 1,447,228,149.38 16.50% 

归属上市公司股东的所有者权益 1,226,068,391.88 1,194,746,750.94 2.62% 

每股净资产 6.13 5.97 2.68% 

 本报告期 上年同期 增减变动(%) 

营业总收入 417,530,535.94 185,790,783.33 124.73% 

毛利率（%） 41.35% 33.74% 7.61% 

营业利润 103,101,628.77 38,681,304.82 166.54% 

利润总额 103,862,309.66 42,454,558.88 144.64% 

归属于上市公司股东的净利润 61,321,640.94 35,842,947.84 71.08% 

基本每股收益 0.3066 0.1792 71.09% 

摊薄每股收益（按最新股本） 0.3066 0.1792 71.09% 

经营活动产生的现金流量净额 -82,715,653.58 -2,986,768.71 减少 2,669.40% 

每股经营活动产生的现金流量净额 -0.4136 -0.0149 减少 2,675.69% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2011 年上半年，公司实现营业收入 4.18 亿元，同比大幅增长 124.73%，公司营业收入上升的主要原因在于公司产品

单晶硅生长炉销售增长及收购上海杰姆斯电子材料有限公司部分股权形成新的利润来源。公司控股子公司上海杰姆斯

电子材料有限公司开始与母公司合并报表，报告期内净利润为 3361.04 万元，由于公司持有其 68%的股权，归属母

公司净利润为 2,121.45 万元。2011 年第二季度，公司实现单季度营业收入 2.75 亿元，同比增长 122.77%，环比一

季度增长 93.58.43%，归属于上市公司股东的净利润 2800.30 万元，同比增长 13.51%。 

公司通过一些列收购基本完成了对晶体生长炉的核心部件布局。此外，公司多晶硅片示范工厂的运营步入正常轨迹，

并实现了多晶炉的小批量销售。而公司利用超募资金与华晟光电设备（香港）有限公司合资研发生产 MOCVD 设备，

公司预计 2012 年初可完成样机研制。公司在光伏与 LED 设备产业链进行多元化扩展做了很多工作，但我们认为公

司业绩最大动力还是来自于多晶硅铸锭炉项目取得突破，在多晶硅项目还没有取得实质性成效前，我们给予公司“谨

慎推荐”评级。判断公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别为 0.865，1.540，2.099 元。 
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事件评论 

第一，公司实现营业收入 4.18 亿元，同比大幅增长 124.73% 

2011 年上半年，公司实现营业收入 4.18 亿元，同比大幅增长 124.73%，公司营业收入上升的主要原因在于公司

产品单晶硅生长炉销售增长及收购上海杰姆斯电子材料有限公司部分股权形成新的利润来源。2011 年一季度，公司

控股子公司上海杰姆斯电子材料有限公司开始与母公司合并报表，报告期内净利润为 3361.04 万元，由于公司持有其

68%的股权，归属母公司净利润为 2,121.45 万元。 

公司主营业务成本为 2.45 亿元，同比增长 98.93%。报告期内公司实现归属于上市公司股东的净利润 6132.16 万

元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.3066 元，每股经营活动产生的现金流量净额为-0.4136 元。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 2.75 亿元，同比增长 122.77%，环比一季度增长 93.58.43%，归属

于上市公司股东的净利润 2800.30 万元，同比增长 13.51%，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.1400 元。 

图 1：公司上半年营业收入和营业成本（2009~2011）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部               

 图 2：公司季度营业收入和营业成本（2009Q1~2011Q2）
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

第二、业务结构变化导致公司毛利率同比大幅上升 

报告期内公司毛利率为 41.35%，同比上升 7.61%，其中 2011 年二季度公司度毛利率 40.90%，同比上升 9.73%，

环比今年一季度下降 1.32%。毛利率较去年同期大幅上升的主要原因是由于公司新增三家子公司，公司业务结构发生

变化，新增业务毛利率较高，其中上海杰姆斯电子材料有限公司主营业务为石墨热场，常州天龙光源材料科技有限公

司主营业务为坩埚，毛利率分别为 61.93%和 57.85%。 

表 1：公司主营产品毛利率情况（单位：万元） 

分产品或服务 营业收入 营业成本 毛利率（%） 毛利率比上年同期增减（%） 

单晶炉 23,972.22 14,262.95 40.50% 7.02% 

切割机、切方机 659.51 365.47 44.58% 6.09% 

多晶炉 2,008.55 1,376.36 31.47% N/A 

多晶硅片/料/棒 3,410.70 3,547.30 -4.01% -4.00% 

配件销售 59.23 42.24 28.68% -3.93% 

热场 9,217.14 3,508.88 61.93% N/A 

坩埚 436.91 184.17 57.85% N/A 

多线数控切割机（新乡） 170.94 99.96 41.52% N/A 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3 公司二季度公司度毛利率同比上升 9.73%，环比下降 1.32% 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第三、公司销售费用和管理费用较大幅度上升，资产减值损失同比增加 326.75% 

报告期内公司销售费用和管理费用较大幅度上升的主要原因是公司扩大销售规模，加强市场推广，引进人员增多等因

素导致；财务费用较去年同期大幅下降，主要是由于一季度利息收入增加 1357 万元。 

图 4：公司季度期间费用情况（2009Q1~2011Q2） 

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
09

Q1

20
09

Q2

20
09

Q3

20
09

Q4

20
10

Q1

20
10

Q2

20
10

Q3

20
10

Q4

20
11

Q1

20
11

Q2

销售费用(万元） 管理费用（万元） 财务费用（万元）

资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 5：公司季度期间费率情况（2009Q1~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

同时，报告期内公司计提了资产减值损失 2,242.69 万，同比增加 326.75%，主要是公司集体了 1,430.45 万元存货跌

价损失。 
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表 1：公司资产减值损失情况（单位：元） 

项目 营业收入 上期金额 

坏账损失  8,122,423.00 5,255,299.25 

存货跌价损失 14,304,465.31  

合计 22,426,888.31 5,255,299.25 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，收购提升公司竞争力，未来成长值得期待 

单晶炉主要由电控系统、炉体、驱动部件以及热场四大部分组成，这四部分占单晶炉总成本 70%以上，报告期内公司

完成了对上海杰姆斯电子材料有限公司 68%的股权收购，并利用 3000 万元超募资金实现对金坛光源坩埚 56.25%的

控股，至此，公司基本完成了对晶体生长炉的核心部件布局。此外，公司多晶硅片示范工厂的运营步入正常轨迹，并

实现了多晶炉的小批量销售。而公司利用超募资金与华晟光电设备（香港）有限公司合资研发生产 MOCVD 设备，公

司预计 2012 年初可完成样机研制。 

公司在光伏与 LED 设备产业链进行多元化扩展做了很多工作，但我们认为公司业绩最大动力还是来自于多晶硅铸锭炉

项目取得突破，在多晶硅项目还没有取得实质性成效前，我们仍给予公司“谨慎推荐”评级。判断公司 2011 年到 2013

年公司 EPS 分别为 0.865，1.540，2.099 元。 

第五，风险提示 

应收账款的风险；多晶硅铸锭炉项目进展低于预期；  
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 452 878 1668 2425 货币资金 768 509 615 780 

营业成本 288 503 1028 1528 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 165 376 640 897 应收账款 168 301 589 857 

％营业收入 36.4% 42.8% 38.4% 37.0% 存货 160 279 570 848 

营业税金及附加 2 4 7 10 预付账款 80 139 9 14 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 9 18 34 50 流动资产合计 1229 1332 1982 2788 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 41 80 152 221 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -2 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% 固定资产合计 153 279 338 357 

资产减值损失 5 26 5 14 无形资产 32 94 89 84 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 51 51 51 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 4 1 2 

营业利润 106 249 443 604 其他非流动资产 25 25 25 25 

％营业收入 23.5% 28.4% 26.6% 24.9% 资产总计 1447 1784 2486 3307 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 30 0 0 0 

利润总额 105 249 443 604 应付款项 77 135 277 411 

％营业收入 23.3% 28.4% 26.6% 24.9% 预收账款 86 167 318 462 

所得税费用 16 39 69 94 应付职工薪酬 3 6 12 18 

净利润 89 210 375 510 应交税费 6 13 24 33 

其他流动负债 10 18 36 53 归属于母公司所有者

的净利润 85.4 173.1 308.1 419.7 流动负债合计 213 340 667 978 

少数股东损益 4 37 66 91 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.43 0.87 1.54 2.10 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 52 21 178 200 负债合计 216 343 670 981 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1195 1368 1676 2096 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 36 74 140 231 

无形资产投资 0 -65 0 0 股东权益 1231 1441 1816 2326 

固定资产投资 -183 -137 -74 -38 负债及股东权益 1447 1784 2486 3307 

其他 -11 -50 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -194 -252 -74 -38  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.427 0.865 1.540 2.099 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.97 6.84 8.38 10.48 

银行贷款增加（减少） -52 -30 0 0 PE 68.54 33.82 19.00 13.94 

筹资成本 30 2 2 3 PEG 0.98 0.48 0.27 0.20 

其他 -67 0 0 0 PB 4.90 4.28 3.49 2.79 

筹资活动现金流净额 -89 -28 2 3 EV/EBITDA 44.41 20.44 11.36 8.12 

现金净流量 -230 -259 106 165 ROE 7.1% 12.7% 18.4% 20.0%
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