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事件： 

1. 近日中利科技发布公告，其控股子公司中利腾晖光伏科技有限公司出资 1000 万元人民币在嘉峪关投资设

立中利腾晖（嘉峪关）光伏发电有限公司。主营业务：光伏电站投资、建设、运营、维护及管理服务；

光伏发电技术及设备的研发；光伏发电项目技术咨询；光伏发电设备的制造、销售；五金、交电、机电

销售。我们研判这是公司布局西北、加速西北光伏电站开发步伐迈出的第一步。 

2. 近日中利科技发布公告，其孙公司腾晖电力美国有限公司与中广核太阳能美国公司签署《在美国开发、

收购、建设和运营光伏发电厂的合作框架协议》，采用 BT（建设-移交）模式未来 4 年（2012-2015 年）

内实施500MW光伏电站开发建设项目，且12-14年并网运行项目分别不低于20MW、70MW和170MW。

我们研判这是公司于中广核进一步开展的深度合作，预计对公司组件销售和海外电站建设产生积极影响，

有效拉动公司海外光伏电站业务的推进。 

3. 近日中利科技发布公告，公司以现金不高于 2500 万元人民币参股创元期货持有其不超过 11%的股份。

完成后公司将其它期货公司已开展的业务合并转移到创元期货，将公司现货优势与创元期货的专业优势

相结合。我们研判公司此举不仅对公司规避原材料价格风险有益，且积极涉足于金融领域，有利于公司

今后的长远发展。 

我们的主要观点： 1）成立中利腾晖（嘉峪关）公司，迈出了向西北大规模地面电站进军的第一步；这有利

于公司积极进军西北电站项目，攫取更大市场份额，造就国内光伏电站 BT 项目“隐形冠军”；2）与中广核

（美国）公司合作，有利于积累海外光伏电站 BT 业务经验，为今后开拓其它海外市场打下基础；3）参股创

元期货公司，利于公司规避线缆原材料价格波动风险，同时使得公司积极介入金融领域，带来更活跃投资属

性；4）拥有光伏电池-组件生产，EPC 设计、施工完整产业链，加之线缆部分的“自给自足”，光伏电站成

本控制能力优于其他企业约 4-10%；保障了光伏电站业务的更强的盈利能力；5）拥有取得光伏电站建设发

改委批文、并网许可、物价局批文“三大法宝”的成功经验，加之整个光伏电站目前处于“渠道”为王阶段，

给公司带来较高的投资回报。6）传统电缆业务增长稳健，预计净利润 12 年增长 xx%左右，贡献 EPS 约 xx

元左右。7）积极拓展舰船用电缆，高端矿用电缆等毛利率高的产品(30%-40%)。6）已通过苹果插接电缆供

货商资质审查，厂房设备已经建设完毕，今后会迅速放量。8）我们预计公司 12-13 年建设光伏电站 BT 项目

300MW 和 450MW，光伏产业净利润约 3 亿元（权益后 2 亿元）和 3.69 亿元（权益后 2.44 亿元左右），对

应 EPS 约为 0.41 元和 0.51 元。我们预计 12-13 年 EPS（完全摊薄）为 0.714 元和 0.87 元，对应 PE为 14

和 12 倍，给予“强烈推荐”评级。考虑到公司国内光伏电站 BT 建设项目的风险较低，且带来巨大投资收益，

建议投资者在光伏低谷期积极介入此类具有强劲业绩支撑的国内光伏电站建设 BT 类公司，未来必将带来较

高收益。 

mailto:gongyf@dxzq.net.cn
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观点： 

1．进军西北光伏电站市场，国内BT项目隐形冠军。 

中利腾晖光伏科技有限公司出资1000万元人民币在嘉峪关投资设立中利腾晖（嘉峪关）光伏发电有限公司。

我们研判这是公司布局西北、加速西北光伏电站开发步伐迈出的第一步，有助于公司开拓光照资源丰富的市

场，实现跨地区跨越式的发展。 

据公开媒体信息，甘肃省嘉西光伏产业园区规划总占地面积152万平方公里，平均日照时间3000小时以上，是

极具开发价值的光伏电站建设园区。园区规划建设GW级光伏发电站，分四期建设，其中一、二、三期各1GW，

四期规划建设600MW。目前已有中广核太阳能开发有限公司、中利腾晖光伏科技有限公司等企业抢滩入驻园区。

目前已建成光伏发电项目30MW，在建50MW，新开工540MW，年内争取开工达到1GW，初步建成GW级发电示范基

地。 

公司11年在江苏省建设光伏电站BT项目约30MW，占当年江苏上光伏电站建设项目的15%，且其项目中的近7成

销售给了中电投且获得良好的口碑，积累了丰富的光伏电站BT项目经验，为公司在国内其他区域开展光伏电

站BT业务打下基础。 

保守预计公司12年在西北建设光伏电站约230MW，江苏省建设光伏电站70MW，全年累计完成光伏电站建设300MW，

净利润3.13亿元，增厚EPS约0.41元（扣除少数股东权益）。 

 

图 1：中利腾辉光伏产业基地 
 

图 2：中利 11年建成的光伏屋顶项目（售予中电投） 

 

 

 

资料来源：中利科技实地调研资料，东兴证券整理  资料来源：中利科技实地调研资料，东兴证券整理 

 

2．与中广核合作积极进军美国光伏电站，开拓海外市场。 

腾晖电力（美国）有限公司与中广核太阳能（美国）公司签署《在美国开发、收购、建设和运营光伏发电厂

的合作框架协议》，采用 BT（建设-移交）模式未来 4 年（2012-2015 年）内实施 500MW 光伏电站开发建

设项目，且 12-14 年并网运行项目分别不低于 20MW、70MW 和 170MW。 
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我们研判美国对国内光伏组件 10 月份仲裁有可能征收“双反”税，而公司利用非大陆地区作为跳板，和中

广核在美国积极开展光伏电站业务有利于规避“双反”税。我们研判这是公司与中广核进一步开展的深度合

作另一个原因，预计对公司组件销售和海外电站建设产生积极影响，有效拉动公司海外光伏电站业务的推进。 

 

3．参股创元期货，对公司规避原材料价格波动风险带来益处。 

公司之前因为传统线缆业务对铜等金属需求量较大，为了规避原材料价格波动风险，也小规模参与了部分期

货业务。此次参股创元期货，有利于公司集中自己的期货业务于一处，为今后规避原材料价格波动风险带来

益处。 

另一方面，公司也是A股市场为数不多的参股期货公司的实体产业企业，这对于增强公司金融看点也有益处。 

 

4．光伏产业后发技术装备优势明显，组件业务仍处盈利状态。 

公司目前具有 1GW 电池片-组件生产线，整线采用自动化作业，仅需要 4000 人。而传统的 1GW 的光伏组

件、电池片生产线，需要人员 8000-10000 人，仅人员就比传统老线节省大约 4000-6000 人，节约人员成本

约 1.6 亿元/年。另一方面，采用自动化的生产线，其设备投资虽然更大，但是一年折旧费用仅增加大约 5000

多万元，综合效益成本节约 1.1 亿元/年，折合成 1GW 组件来看，相当于成本节约了 0.11 元/w，比传统企业

节约了大约 2%，使得企业的盈亏平衡点在毛利率 10%左右，由于其它企业约 2 个百分点。 

另一方面，公司 11 年下半年投入生产，采用以销定产的策略，原材料硅片价格和保利协鑫和做，紧贴多晶

硅现货价格，不存在大量库存压力风险，因此在 11 年 4 季度和今年 1 季度，公司组件业务仍旧保持盈利状

态，由于其它传统组件企业。 

我们预计公司 12 年组件业务毛利率维持在 13-17%左右，基本保持盈利状态，并未公司提供一定的现金流。

而光伏电站业务，将是公司今后光伏业务的核心利润来源。 

 

5．传统软线缆业务保持稳健增长。 

公司传统的软线缆业务，和目前通信行业的软线缆保有量有关系。因为有这这么大的保有量且每 2 年是换一

次，所以业务需求很稳定。 

此外，软线缆业务采用按照实际需求量集中竞标模式，如果没有全国范围大规模中标的支撑，小企业很难拿

到订单。而且大量的特殊规格的线缆，如果拿不到一定的量，成本下不来，也很难做。公司作为全国软线缆

的龙头企业，每年的中标量都是最大的。公司以全国的订单，以小积大，成为规模经济，降低成本。整个行

业在这样一个模式下运行，其无形的壁垒还是比较高的。这就保障了公司软线缆业务具有较稳健的特点。 
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6．高端矿用电缆和苹果插接件小线缆提升传统业务盈利能力。 

高端矿用线缆一直以来被国外进口产品所把持，主要原因是其使用条件恶劣，对产品寿命，安全性要求高。

由于矿用线缆在使用过程中反复推拉磨损，其普通国内线缆寿命仅有3个月，而进口线缆则可以达到6-12个月，

具有较高毛利率。公司近年来积极研发矿用线缆产品，目前其寿命已经可以达到12个月，和国外产品相匹敌，

是典型的俄进口替代产品。此类产品的毛利率远高于传统线缆16%的毛利率，保守估计在35%以上，成为公司

未来的新看点。 

苹果小线缆业务年前已经陆续完成苹果认证，未来积极通过新加坡公司进入苹果等知名手机厂商供应序列，

成为公司新的利润来源。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计 12-13 年 EPS（完全摊薄）为 0.714 元和 0.87 元，对应 PE 为 14 和 12 倍，给予“强烈推荐”评

级。考虑到公司国内光伏电站 BT 建设项目的风险较低，且带来巨大投资收益，建议投资者在光伏低谷期积

极介入此类具有强劲业绩支撑的国内光伏电站建设 BT 类公司，未来必将带来较高收益。 

 

投资风险 

1、公司电站建设项目进展低于预期；  

 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2,918.72 4,798.80 10,327.20 13,269.37 15,812.64 

主营收入增长率 72.15% 64.41% 115.20% 28.49% 19.17% 

EBITDA（百万元）  242.41 374.31 1,167.31 1,482.36 1,618.57 

EBITDA增长率  -5.56% 54.41% 211.86% 26.99% 9.19% 

净利润（百万元） 188.79 207.76 355.00 416.17 469.70 

净利润增长率 3.38% 10.05% 70.87% 17.23% 12.86% 

ROE 8.24% 9.05% 22.50% 21.31% 19.77% 

EPS（元） 0.790 0.860 0.739 0.866 0.977 

P/E 12.86 11.81 13.75 11.73 10.40 

P/B 1.07 1.06 3.09 2.50 2.06 

EV/EBITDA 8.73 10.05 6.49 4.87 4.01 

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


