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2011 年 1-9 月公司实现营业收入 3.32 亿，同比增加 13.82%；归属上市公司股东净利润 1511 万。同比下降

-4.20%；基本每股收益 0.08 元，同比下降-11.11%。 

 

 

 

一一一一、、、、五金业务稳中有升五金业务稳中有升五金业务稳中有升五金业务稳中有升，，，，太阳能投资前期管理太阳能投资前期管理太阳能投资前期管理太阳能投资前期管理费用费用费用费用削减前三季度业绩削减前三季度业绩削减前三季度业绩削减前三季度业绩    

 

江苏宏宝成立于 1999 年，长期从事工具五金和锻件五金生产。2006 年，公司成为工具五金行业第一家上市

企业。2007 年“宏宝”牌商标被认定为“中国驰名商标”。公司的工具五金产品大部分出口，沃尔玛、丹纳赫、

史丹利等世界级五金销售及制造商。在锻件五金制品中，公司生产的发动机连杆直接或间接供货北京现代等国内

众多知名企业。 

2010 年-2011 年，公司设立江苏宏宝光电科技公司和江苏宏宝光伏系统公司，分别占 53%和 60%的股权，从

事太阳能硅片、组件生产和太阳能光伏发电系统的运营，开启公司的新能源转型。 
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相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300表现表现表现表现 
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江苏宏宝 沪深300

市场数据市场数据市场数据市场数据    2011.10.202011.10.202011.10.202011.10.20    

当前价格（元） 8.86 

52 周价格区间（元） 8.66-17.56 

总市值（百万） 1630.42 

流通市值（百万） 1596.23 

总股本（万股） 18402.00 

流通股（万股） 18016.13 

财务数据财务数据财务数据财务数据    2011201120112011 三季报三季报三季报三季报    

毛利率 17.29% 

净利率 4.09% 

净资产收益率 4.13% 

EPS 0.08 

BVPS 1.98 

资产负债率 50.75% 
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图 1:2011 年江苏宏宝主营业务构成

资料来源：国海证券研究所 

    

1111、、、、销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升

2011 年 1-9 月公司实现营业收入

-4.20%；基本每股收益 0.08 元，同比下降

率率率率为为为为 17.29%17.29%17.29%17.29%，，，，相比去年同期上涨相比去年同期上涨相比去年同期上涨相比去年同期上涨 0.620.620.620.62

 

图 2：2008-2011 年每年前三季度的营业收入

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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年江苏宏宝主营业务构成 

销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升销售收入和毛利润小幅上涨显示五金业务稳中有升 

实现营业收入 3.32 亿，同比增加 13.82%；归属上市公司股东净利润

同比下降-11.11%。虽然净利润有所下滑虽然净利润有所下滑虽然净利润有所下滑虽然净利润有所下滑，，，，但营业收入小幅上涨但营业收入小幅上涨但营业收入小幅上涨但营业收入小幅上涨

0.620.620.620.62 个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，反映公司五金主营业务仍然向好反映公司五金主营业务仍然向好反映公司五金主营业务仍然向好反映公司五金主营业务仍然向好。。。。    

营业收入对比 图 3：2008-2011 年每年前三季度的利润率对比

 

资料来源：Wind、国海证券研究所

、扳手类产品。2009 年由于金融危机影响，工具五金行业大规模洗牌

公司走品牌和质量路线，定价较高，主要采用出口贴牌销售（

，经过多年的经营和合作，供销关系稳定。2011

暂未出现订单下滑情况。 

家居厨房类用具产品，定位中高端市场，毛利润率较高达到毛利润率较高达到毛利润率较高达到毛利润率较高达到
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发动机连杆，符合我国内燃机连杆技术质量标准。公司已成为国内最大的发动机连
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归属上市公司股东净利润 1511 万。同比下降

但营业收入小幅上涨但营业收入小幅上涨但营业收入小幅上涨但营业收入小幅上涨，，，，综合毛利润综合毛利润综合毛利润综合毛利润

    

每年前三季度的利润率对比 

 

国海证券研究所 

工具五金行业大规模洗牌，目前

（OEM）为主，供货海外的例

2011 年欧美债务危机重现，公

毛利润率较高达到毛利润率较高达到毛利润率较高达到毛利润率较高达到 30%30%30%30%以上以上以上以上，，，，但因前期但因前期但因前期但因前期

代理的多元销售模式代理的多元销售模式代理的多元销售模式代理的多元销售模式。。。。    

公司已成为国内最大的发动机连

太阳能

组件 光伏电站

11.22 

16.67 17.29 

5.40 
4.09 

2010 2011

净利率（%）



2011201120112011 年年年年 10101010 月月月月 21212121 日日日日    
 

 

证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告————公司跟踪研究公司跟踪研究公司跟踪研究公司跟踪研究    请参阅文后请参阅文后请参阅文后请参阅文后风险提示风险提示风险提示风险提示    
 

-3-

杆锻造基地之一。公司也在积极拓展发动机曲轴等其他汽车零部件，逐步形成中高档、多系列、多品种汽车零部

件生产格局。 

 

2222、、、、太阳能投资前期管理费用削减三季度净利润太阳能投资前期管理费用削减三季度净利润太阳能投资前期管理费用削减三季度净利润太阳能投资前期管理费用削减三季度净利润    

2010 年起，公司开启新能源转型，分别设立江苏宏宝光电科技公司和江苏宏宝光伏系统公司，从事太阳能

硅片、组件生产和太阳能光伏发电系统的运营。上述两个项目在 2011 年均处于建设周期，暂未贡献营业收入。

但是前期公司开办的行政费用已计入了当期管理费用，造成公司管理费用率上升至 7.05%。较去年同期上升 0.52

个百分点，对 2011 年经营业绩造成负面影响。 

此外，因公司经营规模的扩大，为补充流动资金，公司扩大了短期负债，造成财务费用的提升，也是 2011

年前三季度公司净利润下滑的原因。 

 

表 1: 2008-2011 年每年前三季度的费用率指标对比 

成本和费用指标成本和费用指标成本和费用指标成本和费用指标    2008/09/302008/09/302008/09/302008/09/30    2009/09/302009/09/302009/09/302009/09/30    2010/09/302010/09/302010/09/302010/09/30    2011/09/302011/09/302011/09/302011/09/30    

销售成本率（%） 88.77  88.78  83.33  82.71  

营业费用/营业总收入（%） 2.88  2.55  2.33  2.33  

管理费用/营业总收入（%） 6.27  8.81  6.53  7.05  

财务费用/营业总收入（%） 1.59  1.82  1.59  2.50  

资产减值损失/营业总收入（%） 0.09  -0.85  0.00  0.15  

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

二二二二、、、、前瞻性布局国内电站运营前瞻性布局国内电站运营前瞻性布局国内电站运营前瞻性布局国内电站运营    

2011 年 8 月 18 日，公司合资设立江苏宏宝光伏系统有限公司，总投资 5000 万，公司投资 3000 万，占 60%

股权，进军光伏电站运营。江苏省内对地面光伏电站补贴为 1.4 元/度，对屋顶系统补贴为 2.4 元/度。随着光伏

组件价格的下滑，2011 年太阳能发电成本骤降 30%，在局部地区已小于 1 元/度。公司在江苏投资光伏电站的收

益率或达到 14%左右，有望在 5年内回收投资。预计光伏电站运营很快将成为公司的“现金牛”。    

 

1111、、、、太阳能光伏发电的成本结构太阳能光伏发电的成本结构太阳能光伏发电的成本结构太阳能光伏发电的成本结构    

太阳能光伏发电成本（元/KWh）由发电系统每瓦装机的年运营成本和年有效发电小时数共同决定。光伏电站

的年有效发电小时数，与电站所在地区的光照资源有关，全年发电平均发电从 1200-1800 小时不等。 

光伏发电成本（元/KWh）=每瓦装机的年运营成本*1000/年有效发电小时数 

光伏发电的运营成本主要包括固定资产折旧，财务费用、工资和维修等运营费用。其中电站员工的工资和维

护成本相对较少，主要以固定资产折旧和财务费用为主。 

运营成本=固定资产折旧+财务费用+运营费用（工资、维护费用等） 

折旧即指电站建设的投资成本平摊到使用年限的上，目前光伏电站一般使用年限为 20-25 年。电站建设的投

资成本主要包括光伏组件、逆变器、控制系统、电站的建设安装（土地、支架）等,而光伏组件占投资成本的 50%-60%。 

投资成本=光伏组件+逆变器+控制系统+建设安装（土地、支架等） 
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图 4：中国主要的光伏补贴政策 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

2222、、、、电站运营盈利能力差别大电站运营盈利能力差别大电站运营盈利能力差别大电站运营盈利能力差别大，，，，““““圈地圈地圈地圈地””””还需把握先动优势还需把握先动优势还需把握先动优势还需把握先动优势    

一般来说，组件、逆变器等核心发电设备的采购价格区别不大，各电站间发电成本的差异主要来自： 

1）电站地理位置决定的光照条件差异； 

2）运营商获得的土地、税收等优惠政策的不同； 

3）运营商融资结构的不同。 

根据国海证券太阳能发电成本测算模型，以目前组件和逆变器的市价，年有效发电小时为 1700 小时，计算

的发电成本约 0.96 元/kWh，以 1300 小时计算的税前发电成本约 1.25 元/kWh。 

 

图 5：不同光照条件下光伏税前发电成本测算 

 

资料来源：国海证券研究所（建安成本假设 2.5 元/W） 
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以全国统一的 1.15 元的上网电价推算仅西部的西藏、内蒙古、青海和宁夏 4省可以盈利。鉴于东西部差异，

不少地区为激励太阳能装机，制定了区内的差别化电价。例如，早在全国统一上网电价之前，青海省实施的 930

计划，给予 2011 年 9 月 30 日前并网的光伏电站 1.15 元的电价；山东省也提出地面光伏并网电站 2010 年投产的

补贴电价为 1.7 元/千瓦时，2011 年投产的电价为 1.4 元/千瓦时，2012 年投产的电价为 1.2 元/千瓦时；而江苏

省 2011 年上网电价为 1.4 元，屋顶电站达到 2.4 元。 

发电成本测算模型中的建设安装费用，因各电站运营商的个体差异存在较大区别。同样以 1600 年有效发电

小时数计算，土地和建安成本为 1.5 元/W 时，税前发电成本约 0.96 元；而当土地和建安成本分别为 4.5 元/W

时，税前发电成本为 1.13 元。可见电站运营商能否获得优惠的土地等建安成本对其收益率影响很大。 

 

图 6：不同建安成本下光伏税前发电成本测算 

 

资料来源：国海证券研究所（年发电小时数假设 1600 小时） 

 

此外，运营商的财务结构也对发电成本和收益率构成较大影响，高负债率提高财务费用，但其杠杆作用也有

助于提高投资回报率，其影响相对复杂。 

综上综上综上综上，，，，在全国统一的上网电价下在全国统一的上网电价下在全国统一的上网电价下在全国统一的上网电价下，，，，运营电站能否盈利还看个体情况运营电站能否盈利还看个体情况运营电站能否盈利还看个体情况运营电站能否盈利还看个体情况，，，，大规模盈利时机尚未成熟大规模盈利时机尚未成熟大规模盈利时机尚未成熟大规模盈利时机尚未成熟。。。。整整整整体来说体来说体来说体来说，，，，

西部地区的内部收益率西部地区的内部收益率西部地区的内部收益率西部地区的内部收益率高于东部高于东部高于东部高于东部；；；；江苏等部分地区内的差别化电价有望提高电站运营的收益率江苏等部分地区内的差别化电价有望提高电站运营的收益率江苏等部分地区内的差别化电价有望提高电站运营的收益率江苏等部分地区内的差别化电价有望提高电站运营的收益率。。。。同时同时同时同时，，，，企业能企业能企业能企业能

否获得廉价土地和优惠税率也是重要影响因素否获得廉价土地和优惠税率也是重要影响因素否获得廉价土地和优惠税率也是重要影响因素否获得廉价土地和优惠税率也是重要影响因素。。。。短期内短期内短期内短期内，，，，运营电站可盈利的区域有限运营电站可盈利的区域有限运营电站可盈利的区域有限运营电站可盈利的区域有限，，，，运营商运营商运营商运营商““““圈地圈地圈地圈地””””还需把还需把还需把还需把

握先动优势握先动优势握先动优势握先动优势。。。。    

江苏宏宝在江苏省内投资光伏电站江苏宏宝在江苏省内投资光伏电站江苏宏宝在江苏省内投资光伏电站江苏宏宝在江苏省内投资光伏电站，，，，可能获得屋顶电站可能获得屋顶电站可能获得屋顶电站可能获得屋顶电站 2.42.42.42.4 元元元元////度的上网电价度的上网电价度的上网电价度的上网电价，，，，其投资回报率非常可观其投资回报率非常可观其投资回报率非常可观其投资回报率非常可观。。。。    

 

三三三三、、、、太阳能太阳能太阳能太阳能硅片盈利能力不确定性硅片盈利能力不确定性硅片盈利能力不确定性硅片盈利能力不确定性较大较大较大较大    

2010 年 11 月，公司与其他股东投资设立了控股子公司江苏宏宝光电科技有限公司，实施“年产 300MW 太阳

能晶体硅片及 100MW 组件项目”。预计硅片项目在 2011 年底建成并投入运营，但鉴于组件的销售需要获得 TUL、

CE 等国际认证，公司可能需待硅片项目稳定运行后再逐步建设下游组件产能。 
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2011 年 3 月以来，在欧洲需求萎缩和国内大量产能逐步释放的双重压力下，光伏产业面临产能相对过剩的

情况。行业有待大规模洗牌，产业链全线产品都出现了 30%-40%的价格下降。9 月后，产品价格下降幅度有加速

的趋势。如果没有政策送暖，光伏行业在中短期内仍将处于调整之中。 

 

图 7:多晶硅片价格走势 图 8：多晶硅价格走势 

  

资料来源: Bloomberg、国海证券研究所  

 

硅片行业的平均毛利润率从年初的 20%下滑至 10%左右，目前硅片企业净利润仅约 1%-3%。如果硅片价格持

续下滑，部分硅片企业可能面临亏损。但即使停产，企业仍需承担项目投资的财务费用和设备折旧。以硅片 0.55

美元/W 的市场价格测算，300MW 硅片对应的销售收入将达到 10 亿左右，相对于公司目前仅几亿的销售收入来说

影响较大。因此硅片价格波动下，公司盈利能力不确定性较大。 

 

四四四四、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

以较中性态度假设 2012-2013 年硅片价格每年再降 15%，但多晶硅原材料成本的同时下降能够使公司硅片业

务保持约 10%左右的毛利润率，对公司的盈利预测进行调整。预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.11 元、0.31

元、0.55 元，对应估值分别为 80 倍、28 倍，16 倍。因硅片价格波动，公司盈利能力不确定性较大，短期内公

司估值较高，给予“中性”评级。 

 

表 2：盈利预测（百万元） 

会计年度 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 347.43 305.22 402.74 464.49 1,615.08 2,240.73 

    减：营业成本 313.61 262.99 338.47 385.35 1,409.50 1,961.34 

    营业税金及附加 1.43 1.68 1.67 1.58 4.11 5.59 

    销售费用 10.79 8.79 9.93 10.22 33.92 44.81 

    管理费用 23.19 21.77 22.13 32.09 40.12 48.14 

    财务费用 6.03 5.21 6.87 10.22 35.53 40.33 

    资产减值损失 4.09 2.54 0.02 0.65 0.88 1.05 

    加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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      投资收益 0.24 0.27 0.81 0.00 0.00 0.00 

      其中：联营企业收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

二、营业利润 -11.46 2.52 24.46 24.37 91.03 139.45 

    加：营业外收入 4.03 1.90 1.64 2.63 3.28 3.61 

    减：营业外支出 0.42 0.31 0.93 1.30 1.56 1.71 

三、利润总额 -7.86 4.10 25.18 25.70 92.76 141.35 

    减：所得税费用 0.58 2.24 4.75 6.43 23.19 21.20 

四、净利润 -8.44 1.86 20.42 19.28 69.57 120.15 

    归属母公司净利润 -8.48 1.86 20.57 19.46 57.29 101.91 

    少数股东损益与调整 0.05 0.00 -0.15 -0.18 12.28 18.24 

五、总股本(百万股） 122.68 122.68 184.02 184.02 184.02 184.02 

EPS（元） -0.07 0.02 0.11 0.11 0.31 0.55 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

投资风险投资风险投资风险投资风险    

1. 光伏项目建设进度低于预期 

 

2. 光伏政策出现利空 

 

3. 欧美债务危机升级，公司工具五金产品出口订单下降 

 

    

    

    

    

国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：                相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 22220%0%0%0%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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