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投资要点： 

 收入快速增长，原材料上涨影响利润增速。上半年公司实现营业收

入 42631.87 万元，同比增长 60.60%，净利润 3775.17 万元，同比增长

4.73%，利润增速远低于收入增速，主要原因由于原材料价格上涨导致公

司毛利率大幅下降，毛利率由 2010 年中期的 31.15%下降到 2011 年中期

的 23.67%。 

 大宗商品价格下降有利于公司毛利率的稳定。铅钙合金极板、变压

器等是公司生产 UPS 的主要原材料，其中铅钙合金极板和变压器累计占

公司产品材料成本比重为 40%以上，其市场价格主要受基本金属如铅、

铜、铝等价格波动的影响。从 LME 现货价格看铅、铜、铝 2011 年上半

年价格较 2010 年上半年价格又较大幅度上涨，详见图 2-4。目前看大宗

商品价格出现了较大幅度回调，公司存货周转较快，公司成本压力有望

减轻，而从单季度毛利率变动趋势看，公司产品毛利率也开始稳定，详

见图 1。我们认为随着公司 UPS 产品结构的调整以及原材料价格的回调，

公司毛利率有望稳中有升。  

 进口替代，UPS 收入仍有望高速增长。在 UPS 领域公司市场份额靠

前，详见图 5，产品覆盖全面。目前 UPS 领域主要份额仍被外资占领，

外资巨头艾默生、APC-MGE 和伊顿市场占有率近 60%。随着公司产品

知名度提升及高端产品的增长，公司产品有望实现进口替代，逐步争夺

外资市场份额。此外，公司产品通过贴牌出口也保持了快速增长。考虑

到进口替代以及海外市场的增长，我们预计公司在 UPS 领域仍有望维持

高增长。 

 光伏逆变器下半年有望开始贡献利润。公司目前已经投产

1.5K-500K 全系列太阳能逆变器产品，报告期内公司已获得 45 兆瓦逆变

器产品的订单。上半光伏逆变器为公司贡献营业收入为 391.78 万元，毛

利率水平达到 38.77%，净利润为-342.04 万元。随着生产规模的扩大，

预计毛利率有为达到 50%以上，利润也将大幅增长。 

 国内光伏逆变器市场可观。按照 2011 年和 2012 年新增装机容量

1000MW，50%比例并网的话，按照 3 元/瓦的价格测算，未来两年国内光

伏逆变器的市场容量约为 15 亿元。随着发电成本的降低 2012 年后新增

有望翻倍，且并网比例有望进一步快速提升，光伏逆变器容量有望达到

30-50 亿元，详细测算见表 1。 
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 光伏逆变器业绩潜力巨大。光伏逆变器是光伏系统核心功率调节器

件，占据系统成本比例在 10-15%之间，有较高的技术含量，目前全球

龙头 SMA 占据市场份额达 40%以上，第二梯队四个厂商合计占据 30%以

上市场，其余超过 150 多家公司分割剩下的市场，行业集中度较高。公

司光伏逆变器已入围金太阳工程，成为 8 家逆变器供货商之一，上半

年公司已经获得光伏逆变器订单 45 兆瓦，公司在该领域获得了实质性

突破。假设公司能够占领国内 10%的市场份额，不考虑出口，公司有望

在该领域获得 3-5 亿的收入，光伏逆变器的业绩潜力巨大。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2013 年每股收益为

0.76、1.17、1.77，对应目前市盈率分别为 38、24、16 倍，估值水平

并不算高，考虑到公司已经在光伏逆变器领域已经获得了实质性突破，

业绩释放就在眼前，给与公司“增持”的投资评级。 

 投资风险。公司海外市场占比约 50%，对海外市场有一定的依赖性，

欧美经济如若出现二次波动将对公司业绩产生一定影响。此外，如国家

对因铅酸蓄电池生产导致环境污染的中小企业强制要求关停，那么将导

致全行业面临铅钙合金极板采购价格大幅上涨、采购周期延长等风险。  

图 1：公司单季度毛利率变化                        图 2：LEM 铝现货收盘价格 
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图 3： LME 铅现货收盘价格                          图 4：LME 铜现货收盘价格 
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图5：UPS市场份额 
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资料来源：山西证券 

表1：中国光伏逆变器市场容量测算 

 2007 2008 2009 2010E 2011-2012 2013E 

累计装机容量 100 145 305 1000 2000 4000

新增 20 45 160 695 1000 2000

增速 25.00% 45.00% 110.34% 227.87% 100.00% 100.00%

并网比例       30% 50% 60%

单位价格（元/瓦）       3.00  3.00 2.50 

市场容量（亿元）       6.26  15.00 30.00 

资料来源：山西证券 
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表 2：国内相关上市公司太阳能逆变器进度 

上市公司 进度 

荣信股份 研发推进阶段 

九州电气 

已掌握兆瓦级风力发电变流器多项核心技术及生产工艺，预计 

2010 年将全面掌握 2MW、3MW 双馈型及全功率风力发电变流器技术 

及单机 100KW 功率的光伏逆变器 

科华恒盛 
目前 2MW 双馈风机发电变流器完成样机设计；光伏逆变器处于技术 

储备状态 

许继电气 入围金太阳工程 

科陆电子 出口澳大利亚 

科士达 入围金太阳工程，获得订单 

和顺电气 产品研发 

资料来源：山西证券 

表 3：盈利预测假设（单位：万元） 

   2009 年  2010 年 2011E  2012E 2013E 

营业收入           

在线式 UPS(万元) 30,529.92 42,002.48 67203.97  94085.56  122311.22 

离线式 UPS(万元) 12,765.53 15,289.81 24463.70  29356.44  35227.72 

铅酸蓄电池(万元) 8,664.54 8,309.95 8309.95  8725.45  9161.72 

光伏逆变器（万元）     1000.00  10000.00  30000.00 

配套产品(万元) 758.39 1,097.88 1317.46  1580.95  1580.95 

营业收入增速     52.55% 40.52% 37.94%

在线式 UPS(万元) 14.89% 37.58% 60% 40% 30%

离线式 UPS(万元) -26.96% 19.77% 60% 20% 20%

铅酸蓄电池(万元) -6.93% -4.09% 0% 5% 5%

光伏逆变器（万元）     - 1000% 200%

配套产品(万元) -37.77% 44.76% 20% 20%   

毛利率 27.97% 29.69% 24.24% 27.22% 29.59%

在线式 UPS(%) 36.42% 37.54% 30% 31% 31%

离线式 UPS(%) 17.56% 17.18% 13% 13% 13%

铅酸蓄电池(%) 12.13% 12.32% 10% 10% 10%

光伏逆变器（万元）     40% 50% 50%

配套产品(%) 25.10% 17.26% 17% 17% 17%

资料来源：山西证券 

表 4：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年  2010 年 2011E  2012E 2013E 

    营业收入 53045.96  67056.02  102295.07  143748.39  198281.61  

    营业成本 38207.22  47148.75  77498.64  104624.22  139600.60  

    营业税金及附加 114.11  179.78  300.00  421.57  581.50  

    销售费用 3747.24  4807.60  7334.07  10306.08  14215.86  

    管理费用 3947.05  5537.34  8859.74  12403.64  16124.73  
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    财务费用 186.44  364.13  (1600.00) (1000.00) (500.00) 

    资产减值损失 111.14  240.23  0.00  0.00  0.00  

    营业利润 6732.77  8778.19  9902.62  16992.87  28258.93  

    营业外收入 213.22  156.85  0.00  0.00  0.00  

    营业外支出 157.38  20.70  0.00  0.00  0.00  

    利润总额 6788.62  8914.34  9902.62  16992.87  28258.93  

    所得税 644.68  1096.83  1188.31  2039.14  3391.07  

    净利润 6143.94  7817.51  8714.30  14953.73  24867.86  

    少数股东损益   (98.32) 30.00  1500.00  4500.00  

    归属母公司净利润 6143.94  7915.83  8684.30  13453.73  20367.86 

    每股收益(元) 0.53  0.69  0.76  1.17  1.77  

    增速 46.58% 28.84% 9.71% 54.92% 51.39%

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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