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中利科技 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 12  7  12.1  (15.9) 
相对新华富时 A50 指数 11  11  22.3  (0.1) 

发行股数 (百万) 480.6 
流通股 (%) 42.1 
流通股市值 (人民币 百万) 2,081 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 60 
净负债比率 (%) (2012E) 49.0 
主要股东(%)  
  王柏兴 54.6 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 7 月 27 日收市价为标准 
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中利科技 
传统业务稳健经营，电站出售有望厚增利润 

公司传统业务为电信用电力电缆，未来将向高端矿用电缆及 apple 连接线
电缆发展，预计该业务全年保持 5%左右的增长。其子公司腾辉光伏科技
的光伏电站业务预计今年下半年可以实现并表利润约 1.5 亿元，保守预计
公司全年实现净利润增速为 47.6%。 

投资要点 

 传统业务稳健经营，向高端电缆扩张。公司传统主营业务为电力电缆，
主要产品包含：阻燃电缆、船用电缆、铜导体等。2011 年实现营业收
入为 40.3 亿元。公司主要客户群为电信公司，受国内基站建设放缓的
影响，该项业务基本进入稳定期，由于与上游客户签订价格联动协议，
因此毛利率基本保持稳定。公司未来将向高端矿用电缆、为 apple 供应
连接线以及轨道交通系统用电缆发展，预计 2012 年高端矿用电缆将实
现小部分订单，全年业务保持小幅增长。 

 组件及电池片业务毛利率高于行业平均水平。公司控股子公司腾辉光
伏科技主要从事光伏产品的生产制造以及电站开发出售的业务。公司
去年引进国际一流的自动化生产线，目前该公司拥有 1GW 的光伏电池
及组件的产能，产出单晶电池片转换效率达到 18.1%，多晶电池片转换
效率为 16.7%，预计全年出货量在 800MW 左右，其中一半外销，一半
用于公司光伏电站建设。由于公司没有历史负担，因此毛利率尚能达
到 10%左右，高于行业平均水平，但是财务费用较高，预计全年基本
不盈利。 

 电站业务下半年开始贡献利润。公司 2012 年分别与中广核、招商新能
源、青海省政府签订了未来 3-6 年的光伏电站开发合作协议，总规模达
到 2.5GW。2012 年公司光伏电站建设容量达到 300MW 左右，其中大部
分在今年下半年开工，我们保守预计公司全年出售电站 150MW 左右，
全年共实现净利润为 1.5 亿元。 

投资风险 

 光伏电站出售不达预期。 

估值 

 我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.64 元、0.83 元、0.91 元，
对应市盈率分别为 16.6、12.8、11.6 倍。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 2,919  4,799  7,662  10,239  13,099  
  变动 (%) 72.2  64.4  59.7  33.6  27.9  
净利润 (人民币 百万) 189  208  307  399  438  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.39  0.43  0.64  0.83  0.91  
   变动 (%) 3.4  10.0  47.6  30.2  9.7  
全面摊薄市盈率(倍) 26.4  24.0  16.2  12.5  11.4  
每股现金流量 (人民币) (0.59) (0.40) (3.05) (2.98) (1.79) 
价格/每股现金流量 (倍) (17.49) (25.79) (3.40) (3.47) (5.78) 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.85  23.44  26.19  13.67  10.24  
每股股息 (人民币) 0.08  0.04  0.06  0.08  0.09  
股息率 (%) 0.8  0.4  0.6  0.8  0.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司未来战略： 特种电缆+光伏电站开发及售出 

公司未来产品销售主要还是以电缆和光伏电站为主。其中，电缆方面，公司
在保持自身通信用电缆产品销售的同时将向特种电缆方向发展；光伏方面，
公司控股子公司腾辉光伏目前具有 1GW 的多晶硅电池片和 1GW 的组件产能，
暂不扩产，且未来主要以光伏电站销售业务为主，负责光伏电站的开发、融
资及销售。组件和光伏电缆一方面用于对外出售，一方面应用于公司的光伏
电站的建设。 

 

利润目标 

公司领导层预计今年中报业绩不会有太大的惊喜。全年来看，电缆业务将保
持平稳增长，增速约 10%左右。下半年公司主要光伏电站项目开工，预计 11

月份前建成，12 月份开始并网。国内方面，甘肃 100MW 的电站项目年底前售
出概率较大，此外，青海 100MW 的光伏电站省里将出面为公司争取今年年底
顺利并网转交；意大利的 24MW 的光伏项目预计 7 月份补贴到帐就可以顺利卖
出，9 月份之前就可以确认收入，约 300~700 万元的利润。公司预计全年国内
国外的光伏电站销售情况将超过 300MW，而腾晖预计实现净利润 3 个亿左右，
权益后约贡献利润 2 亿元，乐观预计公司 2012 年全年实现每股收益 0.7-0.8 元。 

 

主营业务情况： 

光伏业务：  

1) 光伏产品制造： 毛利率高于行业平均水平 

中利腾辉光伏科技有限公司全部引进德国、日本、意大利等目前世界最先进
技术的全自动生产线，拥有 21 万平方米的独栋生产厂房，构建了 6 条单晶硅、
18 条多晶硅光伏生产线。 

公司目前具有 1GW 的多晶硅电池片和 1GW 的组件产能，生产的单晶电池片的
平均转换效率为 18.10%，多晶电池片平均转换效率为 16.66%，基本达到行业
平均水平。由于目前行业遭遇整合，制造利润普遍不高，甚至出现亏损的企
业不在少数。由于公司去年才开始引进全自动生产线，同样的生产线平均下
来行业里面需要 1 万人左右进行生产，而腾晖仅需要 3,000-4,000 左右的生产人
员，没有历史负担，因此目前产品毛利率仍然可以维持十几个百分点左右。
公司组件的销售一半用于国内电站项目建设，一半出口至国外，预计全年出
货量在 800MW 左右，目前公司亏损的订单不做。预计今年电池片及组件的毛
利润在 2.8 个亿左右，但是公司的财务费用负担较大，因此全年盈利有限。  
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2) 光伏电站：  

2.1 公司盈利模式之国内+国外：  

公司光伏电站项目预计今年下半年才能并表。腾晖电力的光伏电站业务
主要盈利模式为 BT。公司作为项目建设方负责整个项目的批文、并网以
及发电许可等手续，成功实现后再卖给业主，从中赚取利润，其中是否
拿到项目批文以及发电许可成为进入该项领域的主要壁垒。此外，作为
项目建设方前期需要较大的资金投入，一般来说至少需要 20%的自有资
金，其余 80%的资金则通过融资或者银行贷款来实施。一般来说，建设
100MW 的电站需要 3 个多月的时间，项目交割时业主方将会支付 70%的项
目款，半年时间将交付 90%的项目款，此外 10%的尾款作为项目保证金一
年内必须支付。相对来说，国外电站项目盈利要低于国内，其利润维持
在 10%左右，主要原因是公司在国外主要通过收购项目公司专门做项目申
请，找好下家，同时把工程卖给有实力的 EPC 公司来做，相对价格比较
贵（为确保能并网）。但是，国外的电站建设周期短，转让快，主要因
为市场比较透明，一般以 25 年为电站运营期限，而基本上以养老金或者
基金机构来投资，赚取稳定收益。公司在国外投资电站规模相较较小。  

 
图表 1.公司 2012 年签订光伏电站建设战略协议框架一览表  

签订时间 签订方 协议内容 2012E 
2012.3.28 招商新能源 未来 3 年内完成 1GW 的光伏电站开发合作 300MW 
2012.5.11 青海省人民政府 6 年内安排不少于 1GW 的光伏电站并网建设指

标 
150MW 

2012.5.18 中广核 2012～2015 年在美国开发电站约 500MW，并网
运行的 2012 年不少于 20MW，2013 年不少于
70MW，2014 年不少于 170MW 

>20MW 

2012.5.31 生态能源世界 转让已建成的 24MW 并网光伏电站股权  

资料来源：中银国际研究,公司公告 

 
2.2 公司在建项目  

公司的子公司香港腾晖入股招商新能源 9.09%的股份，此外协鑫入股 18%，
招商新能源作为电站运营和交易平台，拥有 180MW 的屋顶资源电站。此
外，中利腾晖与招商新能源签署三年合作开发及收购 1GW 的光伏电站的
协议，首期将位于青海、甘肃、新疆等省区的 300MW 光伏电站进行开发
及收购。公司预计今年建设电站共计 300MW，其中意大利 24MW 的光伏电
站项目预计今年 9 月份之前可以确认收入，预计 10%的利润率，约 300~700

万元的利润；江苏方面，30MW 的电站路条尚未拿到，但是已经开工，今
年预计也能确认收入；青海 100MW 的项目预计今年 8 月份开始动工，年
底之前能够顺利并网并转交；甘肃 100MW 的光伏电站项目也将开始，公
司领导称政府方面也会敦促该项目的及早并网并转交。公司与招商的合
作中，招商方面也能从电站项目中获得 9 点多的内部收益率。此外，电站
的选址很重要，并须能并网，因此公司对于选择建设地址很慎重。并网
方面，目前东部存在一定的问题，而西部仅甘肃会有些问题，江浙沪由
于本来就缺电，因此并网方面几乎没有瓶颈。此外，电站方面所需要的
组件及电缆均由公司提供。 公司预计今年国内新增光伏装机容量达到
5.5-6GW，新增量主要集中在西部，其中江苏今年 150MW，青海全年将放
出 1.5GW 的大路条。目前，甘肃 100MW 的路条已经拿到，青海方面公司
与政府签订协议，及时今年给不了 150MW 的容量也会在明年补齐。公司
称在青海建设电站一般小电站没有优势，由于电网容量有限，因此以后
的趋势会向大电站发展。 
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图表 2.腾辉光伏 2011-2014E 盈利预测  

(人民币，百万)  2011 2012E 2013E 2014E 
组件及电池片 营业收入 760.1 2400.0 2812.5 3125.0 
 同比增长(%)  215.7 17.2 11.1 
 产能（MW) 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 
 销量（MW) 106.0 800.0 900.0 1000 
 价格(元/w) 7.2 4.8 5.0 5.0 
 营业成本 623.5 2112.0 2446.9 2703.1 
 毛利率 (%) 18.0 12.0 13.0 13.5 
 毛利润 136.7 288.0 365.6 421.9 
光伏电站：      
甘肃电站 收入  1200.0 1650.0 2100.0 
 确认收入规模（MW)  100.0 150 210 
 售出价格（元/w)  12.0 11 10 
 成本价格（元/w)  9.0 8 7 
 毛利润  300.0 450.0 630.0 
      
青海电站 收入  0.0 1,100.0 2,000.0 
 在建规模（MW)  150.0 100 200 
 确认收入规模（MW)  0.0 100 200 
 售出价格（元/w)  12.0 11 10 
 成本价格（元/w)  9.0 8 7 
 毛利润  0.0 300.0 600.0 
      
江苏电站 收入  403.2 330.0 500.0 
 在建规模（MW)  33.6 30 50 
 确认收入规模（MW)  33.6 30 50 
 售出价格（元/w)  12.0 11 10 
 成本价格（元/w)  10.0 9 8 
 毛利润  67.2 60.0 100.0 
      
意大利电站 收入  370.0 750 1,500 
 在建规模（MW)  24.0 50 50 
 确认收入规模（MW)  24.0 50 50 
 毛利润  4.0 7.5 15 
 收入 760.1 3,173.2 4,992.5 7,125.0 
 在建规模（MW)  307.6 380.0 600.0 
 确认规模（MW)  157.6 330.0 510.0 
 成本 623.5 2,514.0 3,809.4 5,358.1 
 毛利润 136.7 659.2 1,183.1 1,766.9 
销售费用率   6% 7% 7% 
管理费用率   5% 6% 6% 
财务费用率   5% 5% 5% 
净利润   154.0 278.5 484.4 

资料来源：中银国际研究,  

 

电缆业务：保持稳定增速 

公司目前向高端矿用电缆产品发展，资质认证预计 8 月份之前就可以拿到。随
着高端矿用电缆的大规模生产，将像当初的软电缆一样实现进口替代，其市
场空间平均一年 100 亿左右。目前高端矿用电缆尚未大规模使用，仍然只是个
别使用，主要由于普通电缆大概 10 几个点的毛利率，而高端产品的价格相对
就高出很多，但是使用年限方面，高端电缆一般比普通电缆可以多用 7 个月左
右（普通电缆 3 个月左右换一次），公司在该产品的推广方面打算采用协议采
购的方式，逐步把普通电缆替代成高端电缆。产能方面将投入 10 个亿左右，
预计该项业务今年下半年会有些订单，具体利润贡献方面预计在明年。 公司
的电缆业务发展相对平稳，基本增速为 5%-10%，公司领导称电力电缆市场方
面公司不会大规模扩张。上游铜价的联动合同也将使传统电缆业务的毛利率
保持稳定。预计全年该项业务的毛利率同比不会有明显变化。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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