
 

 

 

 

 

公

司

报

告 

半

年

报

点

评 

专用设备制造业

2011 年 8 月 12 日
精功科技 (002006)  

光伏设备订单交付带动业绩高速增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
2011 年上半年实现营业收入 12.56 亿元，同比增长 183.55%，归属于上市公司
股东净利润 2.21 亿元，同比增长 1582.97%；每股收益为 1.52 元；毛利率为
32.68%，环比增长 0.22 个百分点。此外，公司拟每 10 股转增 10 股。 

 铸锭炉交付带动收入增长，未来业绩还看订单增速 

上半年光伏设备收入 8.05 亿元，因去年同期销售规模小、基数低，因此实现同
比增长 942.31%；目前公司在手订单充裕，将有效保证全年的业绩。受光伏需
求景气度下降影响，近期新接订单相对减缓，预计 9、10 月份可能有所恢复，
公司明年的业绩增长将有赖于今年下半年和明年初的订单情况。我们认为，在
目前光伏大厂和小厂经营状况两极分化的情况下，公司早先确定的集中力量做
大客户业务的战略收得成效，现在大厂的扩产进度虽会谨慎，但其扩产需求仍
然存在，因此对于公司而言，仍然可以通过保证现有大客户的扩产需求和开拓
新的大客户实现订单的增长。 

 产品升级和储备是持续增长的有力保障 

公司除了现有 500KG 型铸锭炉外，也在积极开发和推出新产品，比如 800KG
型铸锭炉和剖锭机、切片机等。800KG 型相对于 500KG 型需要较大改动，热
场和炉体等都需要重新设计。此外，公司在与一些客户合作开发准单晶炉，预
计明年也将逐渐放量。剖锭机上半年交付的比较少，我们预计全年交货量在 20
台左右。切片机还在研发过程中，样机还没有完成。我们认为，公司光伏设备
的产品储备丰富，后续可开拓空间仍然较大，新产品若能持续推出将有力保证
未来业绩增长。 

 其它业务预计全年将保持稳定增长 

上半年，纺织机械增长较快，下游客户的需求量较旺盛，但预计下半年可能会
弱于上半年，全年可能实现 30%多的增长；建材机械增长稳定，但由于出口额
出现较大幅度下降，导致建材机械产品总体毛利率比上年同期有所下降；工程
机械由于非标加工业务，因此毛利率同比增长较大；硅片业务由于 4 月份以来
价格大幅下降以及需求不景气，导致毛利率下滑，目前公司已在处于减产生产，
预计下半年会略有好转。 

 投资建议 

公司已然确立国内光伏设备制造业的龙头地位，目前在手订单可有力保证今年
业绩，长期看好的光伏行业也将为公司提供足够广阔的发展空间。预计
2011~2013 年 EPS 分别为 2.92、3.38 和 3.97 元，对应 8 月 11 日收盘价 PE
分别为 24.4、21.1 和 18.0 倍，维持“推荐”评级。 

 

推荐 (维持) 

现价：71.4 元 

主要数据 

行业 专用设备制造业 

公司网址 www.jgtec.com.cn 

大股东/持股 精功集团/31.56% 

实际控制人/持股 金良顺/9.06% 

总股本(百万股) 152 

流通 A 股(百万股) 133 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 108.33 

流通 A 股市值(亿元) 94.63 

每股净资产(元) 3.26 

资产负债率(%) 73.1 
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精功科技 沪深300 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 614 640 975 2641 2878 

YoY(%) -4.5 4.4 52.2 170.9 9.0

净利润(百万元) -48 23 91 443.2 512.5 

YoY(%)  -762.0 148.5 292.6 386.1 15.6

毛利率(%) 21.1 18.5 23.5 30.1 28.9

净利率(%) -7.8 3.6 9.4 16.8 17.8

ROE(%) -17.2 7.4 22.7 34.4 28.4

EPS(摊薄/元) -0.33 0.16 0.63 2.92 3.38 

P/E(倍) -226.0 466.5 118.8 24.44 21.14 

P/B(倍) 38.9 34.5 27.0 8.40 6.01 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1164 3398 3292 4446  营业收入 975 2641 2878 3442

现金 414 1320 2007 1721  营业成本 745 1846 2046 2492

应收账款 151 737 231 926  营业税金及附加 3 11 12 14

其他应收款 11 113 22 139  营业费用 32 58 58 69

预付账款 44 111 123 150  管理费用 74 127 130 155

存货 426 800 564 1098  财务费用 30 16 -19 -46

其他流动资产 118 317 345 413  资产减值损失 4 50 40 40

非流动资产 551 556 567 575  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 2 0 0 0  投资净收益 19 0 0 0

固定资产 396 491 502 511  营业利润 107 534 612 718

无形资产 54 54 54 54  营业外收入 3 0 0 0

其他非流动资产 100 11 11 11  营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1715 3954 3858 5022  利润总额 108 534 612 718

流动负债 1286 2652 2037 2590  所得税 12 85 92 108

短期借款 430 896 0 128  净利润 97 448 521 610

应付账款 269 554 614 748  少数股东损益 5 5 8 8

其他流动负债 587 1203 1423 1714  归属母公司净利润 91 443 513 602

非流动负债 21 0 0 0  EBITDA 172 574 623 703

长期借款 0 0 0 0  摊薄后EPS（元） 0.63 2.92 3.38 3.97

其他非流动负债 21 0 0 0       

负债合计 1307 2652 2037 2590   

少数股东 权益 6 11 19 27  主要财务比率 单位:百万元

股本 144 152 152 152  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 128 566 566 566  成长能力 

留存收益 129 572 1085 1687  营业收入 52.2% 170.9% 9.0% 19.6%

归属母公司股东权益 401 1290 1803 2405  营业利润 2870.2% 400.3% 14.8% 17.2%

负债和股东权益 1715 3954 3858 5022  归属母公司股东净利润 292.6% 386.1% 15.6% 17.5%

  获利能力 

  毛利率 23.5% 30.1% 28.9% 27.6%

现金流量表 单位:百万元 净利率 11.57% 14.54% 13.42% 9.4%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 22.7% 34.4% 28.4% 25.0%

经营活动现金流 224 92 1604 -420  ROIC 25.1% 52.6% -273.7% 68.0%

净利润 97 448 521 610  偿债能力 

折旧摊销 36 25 29 31  资产负债率 76.2% 67.1% 52.8% 51.6%

财务费用 30 16 -19 -46  净负债比率 36.30% 33.77% 0.00% 4.93%

投资损失 -19 0 0 0  流动比率 0.91 1.28 1.62 1.72

营运资金变动 77 -642 1306 -1324  速动比率 0.57 0.98 1.34 1.29

其他经营现金流 4 245 -233 309  营运能力 

投资活动现金流 -69 -35 -40 -40  总资产周转率 0.64 0.93 0.74 0.78

资本支出 98 40 40 40  应收账款周转率 6 5 5 5

长期投资 -16 -2 0 0  应付账款周转率 3.44 4.49 3.50 3.66

其他投资现金流 13 3 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -174 850 -877 173  每股收益 0.60 2.92 3.38 3.97

短期借款 -59 466 -896 128  每股经营现金流 1.48 0.61 10.57 -2.77

长期借款 -45 0 0 0  每股净资产 2.65 8.50 11.88 15.85

普通股增加 0 8 0 0  估值比率 

资本公积增加 -4 438 0 0  P/E 118.81 24.44 21.14 17.99

其他筹资现金流 -66 -62 19 46  P/B 26.99 8.40 6.01 4.50

现金净增加额 -19 907 687 -286  EV/EBITDA 63 19 17 15
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