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国内最大的镀减反膜供应商  亚玛顿（002623.SZ） 

  新股上市 
投资要点：   
 

1．事件 

亚玛顿首次在深市中小企业板公开发行股票。 

2．我们的分析与判断 
（一）、今年全球约 1.39 亿 m2的光伏玻璃可镀膜 

在全球环保意识增强但能源需求不断增加的大环境下，各国政

府出台电价补贴等支持政策，光伏产业发展迅猛。根据 EPIA 数据，

过去十年间全球太阳能装机容量增长 27 倍，年均复合增长率达

39%，2010 年光伏装机新增容量达 16.6GW。我们预计今年新增容

量达 19GW。假设每 10GW 需 7300 万 m2的光伏玻璃，今年可镀膜

的市场容量达 1.39 亿万 m2。 

（二）、公司为客户提高光伏组件输出功率 2.5% 
鉴于国外光伏补贴政策下调预期的压力，光伏发电系统集成商

下压组建价格。除了控制成本外，提高组件输出功率是国内光伏组

件制造商应对价格下降的措施之一。我们认为镀减反膜是目前最经

济的组件输出功率提高方式。超白压花玻璃、超白浮法玻璃等普通

光伏玻璃镀上公司减反膜后，可见透光率至少提高 2.5%，相当于

等效提高光伏组件输出功率。 
2010 年公司 1705 万 m2的镀膜玻璃销售及镀膜加工总数，占全

球晶体硅组件光伏玻璃市场的 18.52%。镀减反膜目前还不是组件

的标准配置。光伏组件价格下降的压力会促进减反膜的需求，作为

一个有相当市场份额和生产规模的光伏减反膜玻璃公司，公司未来

业绩发展可期。募投项目将进步加大公司规模优势。 

（三）、公司占据地域优势、优质客户群 
根据 EPIA 数据，2010 年中国光伏组件出货量约 8.3GW，占全

球 50%以上。国内出货量前 5 名的光伏组件制造商，无锡尚德

18.88%，英利新能源 12.77%，天合光能 12.75%，阿特斯 9.66%，

韩华新能源 9.6%，合计占国内出货量的 64%，均为公司优质客户。

公司地处中国江苏常州，较竞争对手占据了地域优势。超过 50%的

光伏组件来自于中国，而江苏又是中国光伏组件企业聚集之地。公

司离其客户距离近，以天合光能为例，两者间距离仅不到 15km。

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年盈利预测为 1.52 元、1.94 元和 2.19 元，

结合类似公司平均估值水平，我们给予公司 2011 年 25-28 倍市盈

率，对应的合理估值区间为 38-42 元。 
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表 1、亚玛顿财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 47  134 1665  1834 2024 营业收入 200 595  733  983 1280 

应收票据 12  30 37  49 64 营业成本 82 261  368  520 732 

应收账款 47  69 85  114 148 营业税金及附加 1 4  5  7 9 

预付款项 13  11 29  55 92 销售费用 4 18  22  29 38 

其他应收款 0  0 0  1 1 管理费用 13 35  41  51 75 

存货 21  21 30  42 60 财务费用 5 10  0  -5 -6 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 2 1  1  1 1 

长期股权投资 0  0 0  0 0 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 92  119 160  187 213 投资收益 0 0  0  0 0 

在建工程 25  63 103  113 123 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 0  0 0  0 0 营业利润 93 267  297  380 430 

无形资产 50  48 48  48 48 营业外收入 3 1  1  1 1 

长期待摊费用 0  0 0  0 0 营业外支出 0 1  1  1 1 

资产总计 309  497 2158  2444 2773 税前利润 96 267  296  379 429 

短期借款 70  50 0  0 0 减：所得税 16 48  54  69 78 

应付票据 2  21 30  42 59 净利润 80 218  243  311 351 

应付账款 69  17 24  34 48 归属于母公司净利润 80 218  243  311 351 

预收款项 1  2 2  2 2 少数股东损益 0 0  0  0 0 

应付职工薪酬 0  1 1  1 1 每股收益 0.50 1.36  1.52  1.94 2.19 

应交税费 9  15 15  15 15     

其他应付款 6  1 1  1 1 估值指标输出 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他流动负债 0  0 0  0 0 P/E 76 28  25  20 17 

长期借款 0  61 61  61 61 P/B 49 19  3  3 2 

预计负债 0  0 0  0 0 P/S 30 10  8  6 5 

负债合计 185  184 149  171 202 Dividend Yield 0% 0% 1% 1% 1%

股东权益合计 124  313 2009  2273 2571 EV/EBITDA 12.36 15.85  14.60  11.13 9.41 

归属母公司权益合计 124  313 2009  2273 2571             

总股本 33  120 160  160 160 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 成长性           

净利润 80  218 243  311 351 营收增长率 284% 198% 23% 34% 30%

折旧与摊销 5  9 10  12 14 EBIT 增长率 1200% 176% 7% 26% 13%

经营活动现金流 -594  5692 218  260 287 归属净利润增长 1231% 174% 11% 28% 13%

投资活动现金流 -2162  -4219 -90  -50 -50 盈利性           

融资活动的现金流 2060  -1387 1403  -41 -47 销售毛利率 59% 56% 50% 47% 43%

现金净变动 -696  87 1531  168 190 销售净利率 40% 37% 33% 32% 27%

期初现金余额 16  47 134  1665 1834 ROE 64% 70% 12% 14% 14%

期末现金余额 -680  134 1665  1834 2024 ROIC 38% 52% 12% 13% 13%

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 
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