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基础数据 
总股本（百万股） 152
流通 A 股（百万股） 152
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,833
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上半年业绩兑现，展望大步伐增

长 
 上半年业绩兑现，每股收益 1.52 元，符合预期：公司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 1510.61%，实现每股收益 1.52 元。公司总体盈利情况符合预期。

公司公布 2011 年半年度资本公积金转增股本预案：每 10 股转增 10 股。

公司上半年利润贡献主要来自光伏专业设备，占主营业务收入的 64.28%。

公司硅片业务上半年亏损四千万，主要是受到报告期内硅片价格大幅持续

走低的影响。公司三费控制得当，营业收入同比增长 183.55%的同时，销

售、管理费用仅分别增长 60.6%，51.72%，财务费用下降 22.53%。 

 大订单按计划履行，今年业绩锁定：我们曾计算，公司今年将确认 900 台

铸锭炉收入（详见 20110517-精功科技-名厂大单，明年业绩确定性增强）。

中报显示，上半年已确认收入 400-450 台。其中大部分为大订单，大订单

均按正常进度履行，上半年至少已完成交货 274 台。公司所有订单均收取

20%预付款，今年业绩基本锁定。 

 订单溢出，明年增长可预见：明年业绩可预见性来自三方面：1）今年部分

订单溢出，将在明年交货或结算。公司截止 5 月份大订单交货期已排至年

底，下半年订单将不可避免排至明年，再加上部分今年交货订单将在明年

确认收入，增强明年业绩可预见性。2）铸锭炉产品升级改造：明年公司铸

锭炉主打产品将由 500kg 升级为 660kg，满足部分客户升级改善型需求。

3）公司股权激励方案规定今明两年净利润增长率需在 50%以上，净资产

收益率在40%以上，从侧面透露了公司管理层对明年业绩大幅增长的信心。

 三大竞争优势突出：1）技术优势。公司拳头产品多晶硅铸锭炉具备先发优

势，工艺稳定，口碑良好。新产品单晶铸锭炉布局较早，并最早公开推向

市场，技术上领先同业半年至 1 年时间。2）大客户优势。公司从去年底开

始，大客户集中度显著提升，近三年大单复合增速达 282%，马太效应明

显。3）全产业链垂直整合先发优势。公司布局切片生产设备垂直整合，上

下游客户具备黏性，预计剖锭炉、切片机将成为今后业绩增长新亮点。 

 盈利预测：我们维持对公司的业绩预测：11、12 年分别实现每股收益 2.73
元、3.91 元，对应 P/E 26 倍、18 倍，维持买入评级。 

经营预测与估值 10 11 12E 13E
营业收入(百万元) 974.7 3262.2  4303.8 5373.8 

(+/-%) 52.2 234.7 31.9 24.9

归属母公司净利润(百万元) 91.2 414.7  592.6 802.3 

(+/-%)  292.6 354.8 42.9 35.4

EPS(元) 0.60 2.73  3.91 5.29 

P/E(倍) 118.8 26.1  18.3 13.5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-08-12          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

风险提示 

2011 年各光伏主流大国的政策虽已落地，但 2012 年的光伏市场走势仍存在着一定的

不确定性。 

我们预计，精功科技的市占率将由 2010 年的不到 10%急速上升至 2011 年的 47%，

短期内国内光伏设备龙头的地位难以撼动。然而，随着国内设备市场蛋糕的进一步做

大，在三到五年后，是否会有潜在的新入竞争者或现有竞争者通过技术改进追赶精功，

尚存在着一定的不确定性。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1164  3710  5174  6431 营业收入 975 3262  4304 5374 
现金 414  1957  2582  3224 营业成本 745 2331  2914 3567 
应收账款 151  601  793  990 营业税金及附 3 8  11 14 
其他应收款 11  93  123  153 营业费用 32 98  148 204 
预付账款 44  108  154  177 管理费用 74 217  377 470 
存货 426  699  1165  1427 财务费用 30 23  32 11 
其他流动资产 118  252  357  460 资产减值损失 4 20  15 13 
非流动资产 551  718  789  756 公允价值变动 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  518  612  640 营业利润 107 565  808 1095 
无形资产 54  54  54  54 营业外收入 3 5  5 5 
其他非流动资 100  146  123  62 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 1715  4428  5963  7186 利润总额 108 568  812 1099 
流动负债 1286  3154  4080  4479 所得税 12 142  203 275 
短期借款 430  1416  1855  1551 净利润 97 426  609 824
应付账款 269  673  856  1122 少数股东损益 5 11  16 22 
其他流动负债 587  1065  1368  1806 归属母公司净 91 415  593 802 
非流动负债 21  0  0  0 EBITDA 172 610  869 1139 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.63 2.73  3.91 5.29 
其他非流动负 21  0  0  0  
负债合计 1307  3154  4080  4479 主要财务比率  
少数股东权益 6  18  34  56 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 144  152  152  152 成长能力  
资本公积 128  561  561  561 营业收入 52.2% 234.7% 31.9% 24.9%
留存收益 129  544  1136  1939 营业利润 2870.2% 429.3% 43.1% 35.6%
归属母公司股 401  1257  1849  2652 归属母公司净 292.6% 354.8% 42.9% 35.4%
负债和股东权 1715  4428  5963  7186 获利能力  
    毛利率(%) 23.5% 28.5% 32.3% 33.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  9.4%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.7% 33.0% 32.0% 30.3%
经营活动现金 224  381  317  957 ROIC(%) 25.1% 60.1% 54.4% 80.2%
净利润 97  426  609  824 偿债能力  
折旧摊销 36  23  29  33 资产负债率(%) 76.2% 71.2% 68.4% 62.3%
财务费用 30  23  32  11 净负债比率(%) 36.30% 44.90% 45.48% 34.62%
投资损失 -19  0  0  0 流动比率 0.91 1.18  1.27 1.44 
营运资金变动 77  -30  -352  89 速动比率 0.57 0.95  0.98 1.12 
其他经营现金 4  -61  0  0 营运能力  
投资活动现金 -69  -195  -100  0 总资产周转率 0.64 1.06  0.83 0.82 
资本支出 98  200  100  0 应收账款周转 6 8  6 6 
长期投资 -16  -2  0  0 应付账款周转 3.44 4.95  3.81 3.61 
其他投资现金 13  3  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -174  1358  408  -315 每股收益(最新 0.60 2.73  3.91 5.29 
短期借款 -59  987  439  -305 每股经营现金 1.48 2.51  2.09 6.31 
长期借款 -45  0  0  0 每股净资产(最 2.65 8.28  12.19 17.48 
普通股增加 0  8  0  0 估值比率  
资本公积增加 -4  433  0  0 P/E 118.81 26.12  18.28 13.50 
其他筹资现金 -66  -70  -32  -11 P/B 26.99 8.62  5.86 4.09 
现金净增加额 -19  1544  625  642 EV/EBITDA 63 18  13 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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