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京运通（601908）定价报告 

光伏设备巨头，高端产品未来持续推出 

定价区间 

33.00—39.00元 
    

新能源/光伏 发布时间：2011年 9月 7日  

投资要点： 

 国内光伏设备行业前景广阔：虽然目前光伏产能短期已过剩，但
中长期来看，光伏行业仍将继续扩产，产业链龙头厂商的扩产步

伐虽有所放缓，但仍在继续中，未来随着光伏设备保有量的不断

增长，我们认为未来国内光伏设备厂商将受益于进口替代、设备

维护及更新换代。 

 公司单晶生长炉—行业领先，未来方向大尺寸、全自动、配置超
导磁场：明后年公司将主推的装料量 150kg，晶体尺寸 10 英寸

的单晶炉。未来公司还将推出的配备超导磁场的单晶炉，可以拉

制电子级单晶硅，同时也可以用作高转化率的光伏硅片生产。 

 多晶铸锭炉——技术领先，向高投料量及高利用率挺进：公司多
晶铸锭炉目前未执行订单共计 785 台。未来公司将重点推出

JZ800/1000 型,单次投料量 800-1000kg，硅锭有效利用率 75%，

公司产品未来将持续处于行业领先地位。 

 区熔单晶炉——革命性产品，前景广阔：目前区熔单晶硅炉为国
外少数几家公司所垄断，公司自主研发的 JQ-800 区熔单晶硅炉

样机已出，未来若实现产业化生产，将填补国内空白，大幅降低

区熔单晶硅的生产成本，推动区熔单晶硅市场快速发展，成为公

司业绩新的亮点。 

 募投项目：总投资 90000 万元。项目达产后将形成年产多晶硅
铸锭炉 400 台、大尺寸单晶硅生长炉 50 台、区熔单晶硅生长炉 

30 台以及多晶硅片 4800 万片的生产能力。 

 预计公司 2011、2012 和 2013 年的每股收益分别为 1.50、1.89
和 2.48 元。我们认为公司合理价值区间在 33.00-39.00 元之间，

对应的 2011 年的动态市盈率为 22-26 倍。 

 风险提示：（1）光伏行业需求放缓；（2）新产品推广不及预期。

业绩预测 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

2010 113,873 139.7 33,766 231.9 0.79 

2011E 217,240 90.8  64,358 90.6 1.50 

2012E 303,000 39.5  81,354 26.4 1.89 

2013E 385,500 27.2  106,825 31.3 2.48  

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 36,989 

发行数量（万股） 6,000 

发行价格（元） 42.00 

发行前 EPS（元） 0.91 

发行后 EPS（元） 0.79 

发行前每股净资产（元） 3.17 

发行日期 2011-8-29 

上市日期 2011-9-8 
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一、 光伏设备行业——受益进口替代、设备维护及更新换代 

 

光伏产业链包括硅料、硅片、电池片、组件、安装系统五个环节构成。随着全球光

伏市场需求的持续提升，光伏行业产能也在不断扩张中，相应的光伏设备行业近年来获

得了巨大的市场空间。 

 

 图 1 光伏产业链及相关设备 

 

 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

国内光伏设备厂商近年来获得了长足的进步。在国内硅片生产设备领域内，单晶生

长炉目前已完成进口替代，国内厂商已经占据了绝对的市场领先地位。多晶铸锭炉前期

主要以国外供应商为主，目前国产厂商的市场份额正在迅速扩大。开方机、切割机等一

些高端设备目前国内厂商也正在逐步推出中，取代国外设备指日可待。而区熔单晶炉等

顶尖设备，国内厂商也正在研发中，打破国际垄断值得期待。 

虽然目前全球光伏产能短期已过剩，但中长期来看，光伏行业仍将继续扩产，产业

链龙头厂商的扩产目前仍在继续中，国内扩产的趋势较国外更为明显，此外未来随着光

伏设备保有量的不断增长，设备的维护及更新换代也是一大需求来源，我们认为未来国

内光伏设备厂商将受益于进口替代、设备维护及更新换代。 

 

 

 

二、公司概况 

 

公司以光伏设备制造业务为核心，主导产品包括单晶硅生长炉和多晶硅铸锭炉等。

此外公司也开拓了硅棒、硅锭和硅片等业务，在对外销售的同时，也有利于公司不断摸

索、改进设备性能，同时满足客户培训的需要。 

 

2.1 单晶生长炉——行业领先，未来方向大尺寸、全自动、超导磁场 

公司单晶硅生长炉在国内市场保有量持续居于行业首位。截至 2011年 6月 30日，
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公司未执行的单晶炉订单共计 297台，未来市场保有量将继续提升，从而进一步稳固公

司的市场地位。 

目前公司单晶炉主流产品是 JRDL-900型，最大装料 120kg，处于行业领先地位，

未来公司产品将向大尺寸、全自动、超导磁场等方向发展。 

明后年公司将主推的 JRDL-1000型装料量将达 150kg，晶体尺寸将达 10英寸。 

而未来公司将推出的 JRDL-1040-AT及 JRDL-1350型单晶炉将配备超导磁场，可以

拉制电子级单晶硅，同时也可以用作高转化率的光伏硅片生产。目前类似产品被国外厂

商所垄断。 

 

 

2.2 多晶铸锭炉——技术领先，向高投料量及高利用率挺进 

2008 年公司打破国外技术垄断，开始规模化产销多晶铸锭炉，主要产品为 JZ-450 

和 JZ-460/660 等型号。目前公司是国内多晶铸锭炉市场保有量仅次于美国 GT 公司的

第二大生产企业。截至 2011年 6月 30日，公司未执行的多晶炉订单共计 785台。 

未来公司多晶铸锭炉将重点推出 JZ800/1000 型,单次投料量 800-1000kg，硅锭有

效利用率 75%，公司产品未来将持续处于行业领先地位。 

 

 

2.3 区熔单晶炉——革命性产品，前景广阔 

区熔单晶硅与直拉单晶硅相比，纯度更高，杂质含量少，电阻较高，载流子寿命较

长。 

区熔单晶硅由于设备昂贵，成本较高，目前主要用于国防、航天、航空等方面的电

子器件使用，如绝缘栅双极型晶体管器件、大功率晶闸管，红外探测器等。区熔单晶硅

若用于光伏领域，其光电转换效率可达 23%，比目前市场主流单晶硅电池高出约 6个

百分点，若区熔单晶硅成本进一步降低，则未来用于光伏领域的前景将十分广阔。 

目前区熔单晶硅炉为国外少数几家公司所垄断，目前公司自主研发的 JQ-800 区熔

单晶硅炉样机已出，该产品可生产 4-8英寸之间各种规格的区熔单晶硅，未来若实现产

业化生产，将填补国内空白，大幅降低区熔单晶硅的生产成本，推动区熔单晶硅市场快

速发展，成为公司业绩新的亮点。 

 

 

2.4 其他设备储备充足，硅片业务辅助公司发展 

公司其他设备技术储备也很充足，包括 LED 蓝宝石生长炉、开方机、金刚石沉淀炉

未来都有可能成为公司新的业绩增长点。 

此外公司的硅片业务目前也有一定规模，在对外销售获得一定利润的同时，也作为

公司不断改进设备性能的试验线，同时可满足客户培训的需要。 
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三、本次发行情况 

 

本次发行前公司股本总额为36989万股， 本次拟向社会公开发行不超过6000万股，

占发行后总股本的比例不超过 13.96%。 

 

 图 2 发行前股权结构图 

 

 

 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

 

四、募投项目 

 

本次募集资金投资项目为硅晶材料产业园项目（一期），总投资 90000 万元。至项

目达产后，公司将形成年产多晶硅铸锭炉 400 台、大尺寸单晶硅生长炉 50 台、区熔单

晶硅生长炉 30 台以及多晶硅片 4800 万片的生产能力。 

 

 

五、估值分析 

 

预计公司 2011、2012 和 2013 年的每股收益分别为 1.50、1.89 和 2.48 元。我们认

为公司合理价值区间在 33.00-39.00 元之间，对应的 2011 年的动态市盈率为 22-26

倍。 

 

六、风险提示 

（1）光伏行业需求放缓；（2）新产品推广速度不及预期。 
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 表 1 可比公司估值对比表 

PE  
证券代码 证券简称 总股/亿股 

流通股/亿
股 TTM 2011E 2012E 

PB 最新 

000926.SZ 福星股份 7.12 5.24 15.28 10.66 7.66  1.35  
002132.SZ 恒星科技 5.40 2.88 36.61 18.30 12.75  5.16  
600089.SH 特变电工 26.36 26.36 20.62 15.85 12.54  2.23  
600295.SH 鄂尔多斯 10.32 6.12 17.32 16.38 13.20  3.45  
300118.SZ 东方日升 3.50 0.90 25.92 21.20 13.98  2.90  
300080.SZ 新大新材 2.80 1.32 35.43 24.92 16.65  3.46  
002056.SZ 横店东磁 4.26 4.11 30.81 28.92 17.21  3.89  
600644.SH 乐山电力 3.26 3.26 52.54 23.75 17.65  5.64  
300082.SZ 奥克股份 2.59 0.92 30.20 22.52 16.67  2.52  
300111.SZ 向日葵 5.09 0.51 35.23 22.87 17.19  6.84  
300029.SZ 天龙光电 2.00 1.09 47.39 27.83 18.34  4.29  
002006.SZ 精功科技 1.52 1.33 38.20 27.01 20.05  10.79  
600770.SH 综艺股份 7.36 6.67 42.06 24.97 14.80  4.14  
600516.SH 方大炭素 12.79 12.79 28.16 25.69 20.97  5.68  
002077.SZ 大港股份 2.52 2.44 34.27 27.23 17.11  3.51  
002518.SZ 科士达 1.15 0.29 44.24 34.17 24.19  3.03  
002335.SZ 科华恒盛 1.56 0.46 32.79 28.18 21.95  4.10  
002129.SZ 中环股份 7.24 7.23 50.84 30.45 17.22  7.97  
002506.SZ 超日太阳 5.27 1.32 36.20 29.20 18.08  3.54  
600550.SH 天威保变 13.73 13.73 35.50 25.68 18.70  3.05  
600674.SH 川投能源 9.33 5.47 31.42 27.10 22.13  1.98  
002163.SZ 中航三鑫 8.04 4.11 78.82 39.33 19.95  3.98  
002218.SZ 拓日新能 4.90 4.22 89.73 32.60 18.08  3.89  
002371.SZ 七星电子 0.85 0.24 53.63 39.57 25.75  5.85  
300064.SZ 豫金刚石 3.04 1.35 60.84 46.77 32.62  5.48  
002389.SZ 南洋科技 1.34 0.34 53.22 44.20 26.16  5.13  
600151.SH 航天机电 9.57 9.57 67.27 109.78 64.84  3.63  
平均值       41.65 30.56 20.24 4.35 
 资料来源：Wind、东北证券 

 

表 2   公司利润预测表 

（单位：万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

一、主营业务收入 113,873 217,240 303,000 385,500  
    减：主营业务成本 64,634 121,362 184,310 232,730  
    减：主营业务税金及附加 429 1,738 2,424 3,084  
        营业费用 1,014 2,824 3,333 3,470  
        管理费用 7,677 11,948 16,665 19,275  
        财务费用 946 1,500 -2,000 -2,500  
        资产减值损失 910 1,000 1,100 1,200  
     加：公允价值变动收益 0 0 0 0  
          投资收益 0 0 0 0  
二.营业利润 38,262 76,868 97,168 128,242  
     加：营业外收入 2,522 0 0 0  
     减：营业外支出 216 0 0 0  
三.利润总额 40,568 76,868 97,168 128,242  
     减：所得税费用 5,555 11,530 14,575 19,236  
四.净利润 35,014 65,338 82,593 109,005  
     归属于母公司所有者的净利润 33,766 64,358 81,354 106,825  
     少数股东损益 1,247 980 1,239 2,180  
六.每股收益（元） 0.79 1.50 1.89 2.48  
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来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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