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一一一一、、、、五金龙头新能源转型五金龙头新能源转型五金龙头新能源转型五金龙头新能源转型    

江苏宏宝成立于 1999 年，长期从事工具五金和锻件五金生产。在全国工具五金标准化中心、全国工具五金

标准化中心情报信息中心等权威单位对工具五金质量联合评比中，公司均名列国内品牌第一。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均直接或间接从公司

采购产品。在锻件五金制品中，公司直接或间接供货北京现代等国内众多知名企业。2010 年公司实现销售收入

4.03 亿元，同比增长 31.95%；实现净利润 2057 万，同比增长 1004.82%。 

 

表表表表 1：：：：江苏宏宝的传统业务江苏宏宝的传统业务江苏宏宝的传统业务江苏宏宝的传统业务 

传统业务传统业务传统业务传统业务    产品系列产品系列产品系列产品系列    主要产品主要产品主要产品主要产品    

工具五金 

手动工具 工具钳、扳手、木工凿、锤子 

剪刀类 理发剪刀、美容剪刀、绣花剪、指甲钳 

厨房用具 厨房刀、厨房用具 

锻件五金 
连杆 轿车、卡车、微型面包车的连杆 

其他 曲轴的锻坯，铁路上下衬板锻件 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所 
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合规合规合规合规申明申明申明申明：：：： 

公司持有该股票是否超过该公司已发行股份的 1%？ 
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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    2011.6.222011.6.222011.6.222011.6.22    

当前价格    （元） 11.85  

52 周价格区间（元） 6.07-17.56 

总市值     （百万） 2180.64  

流通市值  （百万） 2134.91  

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    2011201120112011EEEE    
毛利率 17.54% 

净利率 5.22% 

净资产收益率 10.52% 

EPS 0.23 

BVPS 2.23 
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2010 年 10 月 15 日，公司公布合资设立江苏宏宝光电公司

家港市金科创业投资有限公司、朱礼君等共同出资

片的铸锭切片产能和 100MW 光伏电池组件产能

项目达产后可实现年销售收入 27.1 亿元

虽然公司投资的太阳能业务在太阳能行业中规模不算太大

五金行业龙头的新能源转型具有看点。

图图图图 1111::::江苏宏宝主营业务江苏宏宝主营业务江苏宏宝主营业务江苏宏宝主营业务    

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

 

图图图图 2222::::江苏宏宝主营业务收入占比预测江苏宏宝主营业务收入占比预测江苏宏宝主营业务收入占比预测江苏宏宝主营业务收入占比预测

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所

 

二二二二、、、、光伏光伏光伏光伏行业回归合理行业回归合理行业回归合理行业回归合理，，，，公司项目稳步推进公司项目稳步推进公司项目稳步推进公司项目稳步推进

1、、、、太阳能行业利润回归合理太阳能行业利润回归合理太阳能行业利润回归合理太阳能行业利润回归合理，，，，上网平价有望提前来临上网平价有望提前来临上网平价有望提前来临上网平价有望提前来临

2011～2012 年是太阳能行业过渡的两年

家则通过加大政策扶持力度，逐步培养太阳能行业

动不同步的缺口。太阳能产业在长期发展前景看好

另一方面，在 2010 年在补贴末班车效应驱动下

工具五金
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公司公布合资设立江苏宏宝光电公司，由江苏宏宝与江苏港洋实业股份有限公司

朱礼君等共同出资，公司占股权占比 53%。江苏宏宝光电公司将投资

光伏电池组件产能，预计建设期 1 年，至 2011 年 10 月投产

亿元，利润总额约 2.91 亿元，净利润约 2.18 亿元。

虽然公司投资的太阳能业务在太阳能行业中规模不算太大，但其投产后将对公司的收入和盈利产生较大提升

。 

江苏宏宝主营业务收入占比预测江苏宏宝主营业务收入占比预测江苏宏宝主营业务收入占比预测江苏宏宝主营业务收入占比预测    

国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

公司项目稳步推进公司项目稳步推进公司项目稳步推进公司项目稳步推进    

上网平价有望提前来临上网平价有望提前来临上网平价有望提前来临上网平价有望提前来临 

年是太阳能行业过渡的两年，欧洲市场逐渐实现从完全政策驱动向市场化过渡

逐步培养太阳能行业。但是过渡期间可能面临传统市场需求暂时放缓与新型市场启

太阳能产业在长期发展前景看好，但短期需求可能出现波动。 

年在补贴末班车效应驱动下，欧洲光伏需求爆发，国内不少硅片

江苏宏宝

厨房用具

锻件五金

连杆 其他 硅片

2009 2010 2011E 2012E

48.1% 45.9%

23.7%
10.8%

45.4% 46.8%

25.2%

12.4%

51.2%

76.9%

工具五金(%) 锻件五金(%) 太阳能
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由江苏宏宝与江苏港洋实业股份有限公司、张

江苏宏宝光电公司将投资 300MW 硅

月投产。项目可行性报告估计

。 

但其投产后将对公司的收入和盈利产生较大提升。

    

    

欧洲市场逐渐实现从完全政策驱动向市场化过渡，而一些新兴国

但是过渡期间可能面临传统市场需求暂时放缓与新型市场启

国内不少硅片、电池片、组件企业出

太阳能

硅片 组件
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现暴利，在大企业不断扩产的同时，众多江浙地区小企业也纷纷扎堆投产光伏中下游。以 2010 年下半年的产品

价格和利润率估测，当年投产的项目运行 1-2 年就能够回收投资。但 2011 年上半年，在欧洲需求萎缩和国内大

量产能逐步释放的双重压力下，光伏产业短期面临产能相对过剩的情况，产业链全线产品都出现了 30%-40%的价

格下降。 

图图图图 3333：：：：太阳能产品价格走势太阳能产品价格走势太阳能产品价格走势太阳能产品价格走势（（（（多晶硅多晶硅多晶硅多晶硅----硅片硅片硅片硅片----电池片电池片电池片电池片----组件组件组件组件））））  

  

  

资料来源资料来源资料来源资料来源: solarzoom、、、、国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所  

但此次太阳能行业的景气度下滑与 2009 年金融危机时有本质的区别。2009 年太阳能电池组件价格曾经一度

下滑至 0.3 美元/W，当时企业不计成本清库存，但仍然滞销。而 2011 年的光伏行业波动中，当价格下降至成本

附近，例如硅片价格下降至 0.6-0.7 美元/W，组件价格下降至 1.2-1.4 美元/w，则基本都可以实现销售。 

我们认为此次产品价格下滑是市场回归合理利润的必然结果。光伏产业的“硅片-电池片-组件”环节，其

本质是一个加工行业，进入壁垒相对较低，短期的高利润必然吸引众市场进入者，引发行业竞争加剧。因此，这

些环节长期不可能维持 30%以上的高利润率。6 月上旬，硅片、电池片、组件产品的价格下滑，已经使行业回归

至 10%-15%的合理利润区间。 

这是完全竞争市场的必然结果，但有助于督促企业通过改进工艺和技术，扩大规模，提高效率，进一步降低

成本。我们认为在市场机制调整下，光伏上网平价的时代将更快来临。预计太阳能发电成本能够在 2012 年后接

近零售电价，实现上网平价；而 2015 年后有望与火电成本竞争。 
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表表表表 2：：：：晶硅光伏发电产业链各环节的市场结构晶硅光伏发电产业链各环节的市场结构晶硅光伏发电产业链各环节的市场结构晶硅光伏发电产业链各环节的市场结构 

产业链环节产业链环节产业链环节产业链环节    进入难度进入难度进入难度进入难度    市场结构市场结构市场结构市场结构    
平均毛利润率平均毛利润率平均毛利润率平均毛利润率

（（（（2008200820082008））））    

平均毛利润率平均毛利润率平均毛利润率平均毛利润率

（（（（2010E2010E2010E2010E））））    

平均毛利润率平均毛利润率平均毛利润率平均毛利润率

（（（（2011201120112011EEEE））））    

硅料提纯 高 寡头垄断 50%-60% 60%-80% 25%-50% 

硅片生产 较低 接近完全竞争 20-25% 25-35% 10-15% 

电池生产 较低 接近完全竞争 10%-15% 15%-30% 10%-15% 

组件封装 低 完全竞争 5%-10% 15%-25% 5%-10% 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所整理国海证券研究所整理国海证券研究所整理国海证券研究所整理 

 

2222、、、、光伏项目提前布局光伏项目提前布局光伏项目提前布局光伏项目提前布局，，，，稳步推进稳步推进稳步推进稳步推进    

公司投资的 300MW 硅片和 100MW 光伏组件产能中具体包括：6.5 寸太阳能单晶硅片 3200 万片（规格为

125mmx125mm，合 80MW），8 寸太阳能多晶硅片 5800 万片（规格为 156mmx156mm，合 220MW）。 

目前，公司正在积极开展基础设施建设，计划聘请在光伏领域具有多年经验的成熟技术团队。公司充分认识

到光伏产业未来“成本为王”的局势，在前期的设备采购，原材料供应方面也开始布局。公司采购的新型号多晶

硅铸锭炉，性价比较高，预计相比普通的多晶硅炉生产效率提高约 30%。在原材料供应和销售客户方面，公司也

开始着手洽谈。 

以公司目前的项目建设进度判断，我们认为，硅片能够在 11 月底前投产。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产能。 

我们谨慎预计 2011 年、2012 年光伏业务的贡献销售收入分别为 4 亿、20 亿，净利润分别为 3000 万、1.41

亿，其中归属母公司净利润分别为 1600 万、7500 万。 

表表表表 3：：：：光伏项目盈利预测假设光伏项目盈利预测假设光伏项目盈利预测假设光伏项目盈利预测假设 

预测假设 硅片 组件 

2011 年 

销售比例 25% 0% 

价格（美元/W） 0.8 1.45 

毛利润率 18% 16% 

2012 年 

销售比例 100% 60% 

价格（美元/W） 0.75 1.35 

毛利润率 17% 15% 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所    

 

三三三三、、、、工具五金销售稳定工具五金销售稳定工具五金销售稳定工具五金销售稳定，，，，厨房刀具开启新机厨房刀具开启新机厨房刀具开启新机厨房刀具开启新机    

传统钳子、扳手类工具五金产品的行业进入壁垒较低，国内有众多生产企业，国内市场主要处于低端价格竞

争状态。公司走品牌和质量路线，定价较高，因此早期主要采用出口贴牌销售（OEM）为主，供货海外的例如史

丹利等世界级五金销售及制造商。 

2009 年由于金融危机影响，企业销售收入和净利润均大幅滑坡。2010 年，随着经济复苏，公司订单形势好
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转，下游需求明显回暖。此外，在金融危机期间，为谋生存求发展，公司逐步转向国内市场，开发了家居厨房类

用具，主要销售国内市场。2010 年工具五金业务较 2009 年实现超过 25%的增长。 

2011 年，传统五金制品订单饱满，该业务毛利润率约 18%-20%，属于稳健市场。而新开发的家居生活系列五

金产品，则可能成为工具五金业务新机。家居生活系列五金产品主要包括厨房各式刀类及套装，其定位中高端市

场，采取直销的方式。随着消费升级，居民对高品质厨房用具的需求将逐步加大。预计未来家居厨房用具在公司

工具五金产品中的比例将逐渐加大，该部分毛利润率较高达到 30%以上，工具五金业务综合利润率也有望逐步提

升。 

图图图图 4444：：：：厨房刀具套装厨房刀具套装厨房刀具套装厨房刀具套装    图图图图 5555：：：：家居生活系列厨房五金产品家居生活系列厨房五金产品家居生活系列厨房五金产品家居生活系列厨房五金产品    

        

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：公司网站公司网站公司网站公司网站    资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：公司网站公司网站公司网站公司网站    

 

四四四四、、、、锻件五金签约新客户锻件五金签约新客户锻件五金签约新客户锻件五金签约新客户，，，，构筑成长空间构筑成长空间构筑成长空间构筑成长空间    

五金业务主要产品包括发动机连杆、曲轴、摩托车下连接板及铁路锻件等。公司生产的发动机连杆全部符合

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。 

2010 年公司生产各类锻件约 1000 万件，主要间接供货北京现代等汽车或发动机制造商。成熟的汽车企业都

有自己的连杆配套工厂或者稳定的连杆供货商。连杆锻件的新客户开拓是较长期的工程，但是一旦进入汽车企业

的供货商名单，则具备一定的排他竞争力。公司通过前期积极开发新客户，2011 年已开始进入收获期，未来两

年公司连杆销售量可能保持较快增长。 

公司已拥有 400 吨-4000 吨热模锻压力机流水线。2011 年，公司的募投项目“20 万件高铁锻件项目”，为该

项目引进了 2 台大型锻压力机，提高了大型锻压能力，预计 2011 年下半年就能逐步释放产能。我们研判，公司

销售高铁锻件需要经过各类质量认证及招标，其实际生产和销售可能还有一段准备时间。新引进的大型锻压机是

通用设备，前期也可能先用于生产工程机械等大型锻件。 
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五五五五、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

公司是五金行业的龙头，新开发的家具厨房用具为工具五金业务带来生机，锻件五金签约新客户并提高大型

锻压能力，未来成长性看好。公司进军光伏产业，投建 300MW 硅片和 100MW 组件项目。虽然公司投资的太阳能项

目在太阳能行业中规模不算太大，但其投产后将对公司的收入和盈利产生较大提升，新能源转型具有看点，可相

应提高估值。鉴于光伏行业未来将进入成本比拼阶段，我们谨慎预计公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 0.23

元、0.67 元。目前股价约 12 元，估值仍然相对较高，建议寻找低位介入机会，给予“增持”评级。 

 

表表表表 4444：：：：盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测（（（（百万元百万元百万元百万元））））    

会计年度 2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业收入 347.43  305.22  402.74  828.32  2,505.32  

    减：营业成本 313.61  262.99  338.47  683.02  2,089.46  

    营业税金及附加 1.43  1.68  1.67  5.81  16.63  

    销售费用 10.79  8.79  9.93  20.71  62.63  

    管理费用 23.19  21.77  22.13  26.56  33.20  

    财务费用 6.03  5.21  6.87  16.57  50.11  

    资产减值损失 4.09  2.54  0.02  0.03  0.03  

    加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      投资收益 0.24  0.27  0.81  0.00  0.00  

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

二、营业利润 -11.46  2.52  24.46  75.63  253.25  

    加：营业外收入 4.03  1.90  1.64  1.81  2.08  

    减：营业外支出 0.42  0.31  0.93  1.07  1.28  

三、利润总额 -7.86  4.10  25.18  76.36  254.05  

    减：所得税费用 0.58  2.24  4.75  19.09  63.51  

四、净利润 -8.44  1.86  20.42  57.27  190.54  

    归属母公司净利润 -8.48  1.86  20.57  43.21  124.14  

    少数股东损益与调整 0.05  0.00  -0.15  14.06  66.40  

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

EPS（元） -0.07  0.02  0.11  0.23  0.67  

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所国海证券研究所 
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1. 光伏项目建设进度低于预期 

2. 光伏政策出现利空 
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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；；；；    
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