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投资评级：推荐（首次） 
 

市场数据 

目前股价（元） 7.15 

总市值（亿元） 16.9 

流通市值（亿元） 16.9 

总股本（亿股） 2.36 

流通股本（亿股） 2.36 

12 个月最高/最低       9.09/6.30 

 

公司盈利预测 
 2011A 2012E 2013E 

营业收入  664 749 884 

(+/-%) 12.0% 12.9% 18.0% 

净利润 4 25 49 

(+/-%) -77.4% 534.5% 100.3% 

EPS 0.02  0.11  0.23  

PE 384.8 60.6 30.3 
 

设立新能源产业平台，期待后续进展 
       ——宝光股份（600379）公告点评 

投资建议： 

我们预测公司 2012-2014 年摊薄 EPS 分别为 0.11 元、0.23 元和 0.35 元，对

应 PE 分别为 61.1 倍、30.5 倍和 19.8 倍。公司充分利用在真空灭弧室产品上

积累的技术优势，成功研发高温真空集热管，进军新能源。我们首次给予公

司“推荐”的投资评级。 

要点： 

 设立子公司进军新能源：公司发布公告称将设立子公司宝光新能源，注

册资本 2000 万元，公司以现金出资 1500 万元，拥有新设立子公司的 75%

股权，研发团队的核心技术骨干及主要管理人员以现金方式出资 500 万

元，拥有新设立子公司的 25%股权，待该公司设立完成后，以双方确认的

净资产值为对价依据，由新设立子公司收购现有的生产太阳能集热管资

产以及原电子玻璃厂相关资产。子公司将主要从事高温太阳能真空集热

管的研发和生产经营，并向公司独家供应玻璃真空灭弧室所需的玻璃组

件。 

 真空集热管与真空灭弧室技术上有同源性：就工艺而言，真空集热管工

艺与公司现有主导产品——真空灭弧室的工艺类似，交集颇多（零件制

造工艺、化学清洗工艺、玻壳封接工艺、波纹管制造工艺、氩弧焊工艺、

排气工艺、真空技术等等），并且真空集热管的真空度要求比较低（与真

空灭弧室相比较），真空度要求只有 10-2 帕（真空灭弧室 10-5 )。宝光

是年产 50 万只真空灭弧室并排全球规模第一的生产商，具备国际领先的

真空获取及真空维护技术。 

 新产品市场潜力大：高温真空集热管主要用于聚光光热发电（CSP），光

热发电尚未实现大规模发展，但经过较长时间试验运行，开始进入规模

化商业应用。目前，美国、西班牙、德国、法国、阿联酋、印度等国已

经建成或在建多座光热电站。到 2010 年底，全球已实现并网运行的光热

电站总装机容量为 110 万千瓦，在建项目总装机容量约 1200 万千瓦。根

据中国能源局《太阳能发电发展“十二五”规划》，到 2015 年光热电站

将达到 1GW 的建设规模。目前光热发电成本仍高于光伏发电，但光热发

电生产过程耗能少、污染小，储热技术成熟且成本较低，发电出力曲线

均匀可控，电力品质好，可与常规电厂联合运行承担基础电力负荷，对

电网冲击小，属电网友好型电源。 

 风险因素：光热发电推广的政策风险。 

注：营业收入、净利润单位为百万元，EPS 为元 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  592 664 749 884 1161  成长性      

  营业成本 471 553 606 686 886   营业收入增长 17.2% 12.0% 12.9% 18.0% 31.3% 

  销售费用 32 33 37 43 56   营业成本增长 24.7% 17.5% 9.4% 13.3% 29.0% 

  管理费用 64 67 73 84 108   营业利润增长 -15.7% -101.8% - 138.8% 59.6% 

  财务费用 5 5 5 7 12   利润总额增长 -17.3% -73.1% 449.7% 111.8% 54.2% 

投资净收益 0 0 0 0 0   净利润增长 -20.0% -77.4% 534.5% 100.3% 54.2% 

营业利润 15 0 24 57 91  盈利能力      

  营业外收支 6 6 6 7 8   毛利率 20.5% 16.6% 19.2% 22.4% 23.7% 

利润总额 20 5 30 64 98   销售净利率 2.9% 0.6% 3.3% 5.6% 6.5% 

  所得税 3 1 5 11 17   ROE 4.8% 1.1% 6.3% 11.1% 14.5% 

  少数股东损益 1 1 1 4 6   ROIC 4.7% 1.1% 5.0% 9.5% 12.4% 

归属于母公司净利润 17 4 25 49 76  营运效率      

资产负债表       （百万）    销售费用/营业收入 5.4% 5.0% 4.9% 4.9% 4.8% 

流动资产 361 378 457 491 646   管理费用/营业收入 10.8% 10.1% 9.7% 9.5% 9.3% 

  货币资金 83 64 111 88 116   财务费用/营业收入 0.8% 0.8% 0.6% 0.8% 1.0% 

  应收账款 76 86 96 114 150   投资收益/营业利润 0.0% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 88 106 105 132 174   所得税/利润总额 12.9% 14.1% 15.0% 17.0% 17.0% 

  存货 111 114 134 146 192   应收账款周转率 6.1% 8.2% 8.2% 8.4% 8.8% 

非流动资产 187 220 238 300 336   存货周转率 4.0% 4.9% 4.9% 4.9% 5.2% 

  固定资产 181 211 229 290 325    流动资产周转率 1.6% 1.8% 1.8% 1.9% 2.0% 

资产总计 548 598 695 791 982    总资产周转率 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 

流动负债 156 206 298 341 450  偿债能力      

  短期借款 50 85 145 145 145   资产负债率 34.2% 39.1% 43.9% 44.0% 46.5% 

  应付款项 64 61 94 105 122   流动比率 2.31 1.83 1.53 1.44 1.44 

非流动负债 31 27 7 7 7   速动比率 1.60 1.28 1.09 1.01 1.01 

  长期借款 20 20 0 0 0  每股指标（元）      

负债合计 188 234 305 348 457   EPS 0.08 0.02 0.11 0.23 0.35 

股东权益 361 364 390 443 525   每股净资产 1.68 1.70 1.82 2.07 2.45 

  股本 214 214 214 214 214   每股经营现金流 0.15 0.01 0.22 0.22 0.14 

  留存收益 143 147 171 221 297   每股经营现金/EPS 1.9 0.8 1.9 1.0 0.4 

 少数股东权益 4 3 4 8 14  估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 548 598 695 791 982   PE 86.9 384.8 60.6 30.3 19.6 

现金流量表       （百万）    PEG -1.12 0.72 0.60 0.56 - 

经营活动现金流 32 3 48 47 30   PB 4.1 4.1 3.8 3.4 2.8 

 其中营运资本减少 7 -20 -1 -35 -89   EV/EBITDA 2.53 5.35 3.23 2.01 1.84 

投资活动现金流 27 -40 -41 -91 -73   EV/SALES 16.26 19.17 22.33 21.35 22.32 

 其中资本支出 -28 -39 -41 -91 -73   EV/IC 0.23 0.27 0.33 0.31 0.34 

融资活动现金流 -12 29 40 0 0   ROIC/WACC 0.50 0.11 0.52 1.00 1.30 

净现金总变化 47 -8 47 -44 -43   REP 0.46 2.37 0.63 0.31 0.26 

资料来源：wind、长城证券研究所 
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