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收购大股东资产大举进入太阳能行业 
 
韩玲   分析师 
电话：0755-82739411 
eMail：gfhl@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511030002 

推荐理由： 
1，中利科技管理层能力优秀执行力强，目前管理团队几乎都为职业经理人。

2、光伏投入巨大。目前已完成 240MW 电池片和 60MW 组件产能，年底将

完成 1GW 电池片和 1GW 标准组件产能。由于公司规划在 2013 年完成电池

片和标准组件各 3GW。我们认为后续不排除公司有进一步融资扩大产能的计

划。公司是保利协鑫重要客户，确保了硅片是全球最低价格之一，比市场定

价便宜 10-15%。另外管理团队来自天合等国内领先的光伏企业，所以无论是

管理能力与激励机制都是国内最为领先的。 

3，设备单线产能最大，组件环节人工劳动力少，比无锡尚德、阿斯特等之

前投资的生产线先进，因此单片成本更为低廉。 

4、公司的产品海外销售渠道在 2009 年就开始搭建，借助这些高管的积累，

目前已经进入良性轨道，销售良好；国内市场方面，得到中电投等公司的支

持，开始合作建设两个光伏电站,销售有保障。公司在公告中进行 3 年的业绩

承诺，体现了公司进入决心与信心，我们预计实际业绩要比第三方评估的要

高。按照公司的规划，2013 年达到 3G 瓦产能，那么龙头地位将更为稳固。

5，传统特种电缆业务包括铁路电缆、光伏电缆、船用电缆，高档建筑电缆

业绩也进入业绩爆发期。 

盈利预测与投资建议：我们预计今年特种电缆 EPS 为 1.35 元，25 倍 PE 为

34 元。光伏明年预计利润 2.8 亿元，51%权益 EPS 为 0.60 元,给予 20 倍 PE

为 12 元。两部分业务合计合理股价为 46 元，强烈推荐，维持“买入”评级。

风险提示：产品毛利下降影响业绩提升 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,695.43 2,918.72 5590.00 12277.0 17248.0
增长率(%) 2.60% 72.15% 91.52% 119.62 40.49%
EBITDA(百万元) 259.48 266.95 430.09 876.29 1176.76 
净利润(百万元) 182.63 188.79 347.92 547.66 644.32 
增长率(%) 22.10% 3.38% 84.28% 57.41% 17.65%
每股收益 (元) 1.368 0.786 1.45 2.28 2.68 
市盈率 44.74 36.46 20.85 13.25 11.26 
市净率 3.86 3.00 2.75 2.28 1.89 
EV/EBITDA 28.19 24.71 16.92 10.55 8.53 

数据来源:中利科技集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 30.21

目标价格(元) 46.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 15.97% 9.77% -9.44%

沪深 300 -8.22% -10.06% -3.13%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

240.30/101.61

主要股东: 

王柏兴

主要股东持股比例 54.16%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.24%

ROA 8.09%

资产负债率 28.19%

每股净资产(元) 9.54

2010 年报数据 
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公司公告： 

2011年8月19日，中利科技与江苏腾晖电力股东江苏中鼎房地产开发有限责任

公司签订了《关于江苏腾晖电力科技有限公司51%股权转让意向书》拟以截止2011

年06月30日评估价为基准，以48，211.32万元的价格收腾晖电力51%股权。 

本次交易江苏中鼎实际控制人王柏兴及江苏中鼎承诺腾晖电力2011年净利润

至少达到3130万元,2012年净利润至少达到26381万元，2013年净利润至少达到

36625万元。其中王柏兴为目前上市公司中利科技大股东兼实际控制人。 

目前江苏腾辉电力拥有三个子公司：腾晖电力香港有限公司、江苏腾晖光伏科

技有限公司和腾晖电力瑞士有限公司。  

腾晖电力目前已形成年产240MW晶体硅太阳能电池片及60MW组件的生产能力，

预计到2011年9月底，形成500MW晶体硅太阳能电池片及500MW组件的生产能力，至

2011年底，腾晖电力将形成年产1000MW晶体硅太阳能电池片及1000MW组件的能力。 

 

                             我们的观点： 

1，中利科技管理层能力优秀执行力强，目前管理团队几乎都为职业经理人。我们对于

公司收购大股东资产进入太阳能行业非常有信心。完成本次收购公司形成光伏组件

---光伏电缆---电站施工产业链，产生协同发展效应；收购成功后腾晖电力可以充

分共享中利科技的市场渠道，积极拓展电力市场；同时借助上市公司的平台，腾晖

电力在融资、人才引进、品牌建设上更加便利，能够促进中利科技快速发展，分享

太阳能光伏产业高速发展的成果，进一步增强公司综合实力。 

2、目前江苏腾辉科技有限公司光伏梦想巨大且投入巨大。目前已完成 240MW 电池片

和 60MW 组件产能，年底将完成 1GW 电池片和 1GW 标准组件产能。由于公司规划在

2013 年完成太阳能电池片和标准组件各 3GW。我们认为后续不排除上市公司有进一

步融资扩大产能的计划。据我们了解，公司是保利协鑫 A类客户，确保了公司的原

材料硅片是全球最低价格之一，预计比市场定价便宜 10-15%。公司管理团队来自天

合等国内领先的光伏企业，且磨合了一年半。所以无论是管理能力与激励机制都是

国内最为领先的。 

3，目前江苏腾辉设备单线产能最大，组件环节人工劳动力少，比无锡尚德、阿斯特

等之前投资的光伏生产线先进，因此单片成本更为低廉，成为更低。 

4、公司的产品海外销售渠道在 2009 年就开始搭建，借助这些高管的积累，目前已 

经进入良性轨道，销售良好；国内市场方面，得到中电投等公司的支持，开始合作 

建设两个光伏电站,销售有保障。另外公司在公告中进行 3年的业绩承诺，体现了公 

司进入决心与信心。 

5,2012 年公司将实现 1GW 的电池片产能和 1GW 的组件产能。我们保守预计可以实现 

销售收入 70 亿元，根据目前行业的平均水平以及可能的光伏组件下降，我们给予净 

利润 5.3%计算，那么 2012 年光伏组件公司的全部净利润为 3.75 亿元。 

6，传统特种电缆业务包括铁路电缆、光伏电缆、船用电缆，高档建筑电缆业绩也进

入爆发期。 

 

 

  盈利预测与投资建议：我们预计今年特种电缆 EPS 为 1.35 元，25 倍 PE 为 34 元。
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光伏明年预计利润 2.8 亿元，51%权益 EPS 为 0.6 元,给予 20 倍 PE 为 12 元。两部

分业务合计后公司的合理股价为 46 元，强烈推荐，给予“买入”评级。 

 
风险提示：产品毛利下降影响业绩提升 
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，首席分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，

获 2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师

第一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-8681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
中利科技(002309.sz)中报点评_中报点评 袁斌 2011-08-17 

中利科技(002309.sz)_公告点评 袁斌 2011-07-04 

中利科技(002309.sz)_公司深度研究报告 袁斌 2011-06-23 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

  

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


