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京京运运通通((660011990088))新新股股定定位位分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 
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2010-9-8 601908 京运通 42 53.47 8.34 0.81 34.95% 
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6000 4800 42988.5 0.9706% 中信证券 光伏行业 48-56 元 
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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。随着光伏设

备的技术升级，尤其是新产品的逐渐推出，公司开始进行产业链垂直整合，发展了晶体硅生长和晶

片业务，产品包括硅棒、硅锭和硅片，从而实现装备制造技术与晶体生长、加工工艺的结合。目前，

本公司已经形成了光伏设备制造业务与晶体硅生长和晶片业务互补发展的业务格局。未来，公司将

致力于成为以先进装备制造业务为核心，同时实现光伏产业链垂直整合的国际一流企业。 

2003 年以来，公司自主研发成功并对外销售单晶硅生长炉，新产品开发始终走在国内前列。

截至本招股意向书签署日，公司已累计销售单晶硅生长炉超过 2,200 台，在国内单晶硅生长炉市场

保有率一直保持第一。 

2008 年以来，公司自主研发成功并对外销售多晶硅铸锭炉，性能已达国际先进水平，截至本

招股意向书签署日，公司累计销售多晶硅铸锭炉超过 500 台，在国内多晶硅铸锭炉市场保有率仅次

于美国 GT 公司，居于国内厂商之首。 

公司作为国内最早开始从事光伏设备制造业务的公司之一，已经耕耘光伏市场多年，奠定了良

好的客户基础，与江西赛维等客户形成了长期的合作关系。在晶体硅生长和晶片业务领域也培育了

优质的客户基础，包括国内的无锡尚德、东方日升新能源股份有限公司以及美国 MEMC 公司、德

国 DEUTSCHESOLARAG 公司等都是公司长期客户。截止 2011 年 6 月 30 日，本公司光伏设备业

务目前已签署尚未执行完毕合同总金额超过 22.29 亿元，为未来年度的盈利提供了保障。 
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序号 项目名称 投入资金（万元） 项目建设期 

1 硅晶材料产业园项目（一期） 90,000 2 年 

1）硅晶材料产业园项目（一期）：项目建设期 2 年，第 3 年投产，第 4 年达产。达产年，将形

成年产大尺寸单晶硅生长炉 50 台、区熔单晶硅生长炉 30 台、多晶硅铸锭炉 400 台，以及多晶硅片

4,800 万片的产能。 

2）募集资金项目新增固定资产投资 75,000 万元，建设期第一年不产生新增固定资产折旧费用，

第二年新增固定资产折旧 1,496 万元，投产期及达产期每年将新增固定资产折旧 5,641 万元。 

3）以公司所在行业的财务基准收益率为 12%，按所得税后（所得税税率 25%）数据计算：项目

增量投资财务内部收益率（税后）为 29.52%，高于基准收益率；增量投资财务净现值（税后）为

81,050 万元，投资回收期为 5.2 年。项目产能利用率为 39.1%时即可达到盈亏平衡。 
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1、根据公司招股说明书，2010 年营业收入 11.4 亿，同比增长 139.7%；归属于母公司净利润 3.4

亿元，同比增长 231.86%；2011 年 1-6 月营业收入 10.2 亿，归属于母公司净利润 3.48 亿。 

2、按发行后总股本 42988.5 万股计算，发行后 2010 年每股收益为 0.81 元；根据机构一致预期，

预计 2011 年每股收益约为 1.6 元。 

3、参考同类上市公司天龙光电 PE39X、新能源主题指数平均 PE25X 等，结合行业未来发展前

景及公司业绩增长潜力等因素，给予公司 2011 年 30X-35XPE 动态估值。 

4、按照2011年预计EPS和相应PE水平估值，目前合理估值应当为48-56元。 

风 
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提 
示 

1、多晶硅价格波动风险：公司晶体硅生长和晶片业务系以多晶硅作为主要原料，多晶硅原料价

格波动对公司业绩构成一定影响。公司已采用如下措施应对价格变动风险：（1）增加代加工模式比

重，转移原材料价格变动风险。（2）加强对原材料价格的分析研究，合理配置采购量和采购时间，

规避相关风险。同时，培养长期多晶硅原料供应商，稳定供应。 

2、产业政策风险：现阶段太阳能光伏产业发展仍一定程度上依赖政府补贴等支持政策。并且，

目前我国光伏终端产品 90%以上用于出口。因此，如果外国政府大幅削减或者停止对光伏产品的政

策补贴，对我国光伏产品的贸易政策发生改变，实施关税及非关税壁垒，将会对我国光伏产品需求

造成影响，进而影响光伏产品生产和光伏设备制造企业的发展，公司的业务发展将受到影响。 

3、与大客户“江西赛维”后续合同的执行风险。 

综 
述 

根据公司 2011 年预计 EPS 及相应 PE 水平，合理估值应当为 48-56 元。 
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