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完善光伏业务布局，投资电站运营平台 

——中利科技（002309）事件点评 

  2015 年 01月 14 日 

 强烈推荐/维持  

 中利科技   事件点评 
 

事件： 

 公司控股子公司中利腾晖计划出资 2.8 亿元，与华北高速、瑞

阳投资共同成立光伏电站投资平台公司。三家投资总金额为 10 亿

元，其中华北高速、中利腾晖及瑞阳投资分别持股 51%、28%及 20%。 

 中利新能源（香港）投资公司计划认购联合光伏有条件配发及

发行的 1.8 亿股新增股份，总投资 1.8 亿港币，本次增持完成后，

中利香港持有联合光伏股份占比从 2.75%增至 6.33%。 

点评： 

1. 搭建光伏电站运营平台，实现全产业链布局。作为国内光伏

电站建设的领军企业，截止 2014 年公司已累计完成光伏电站建设

1.5GW 左右。凭借其强劲的路条获取能力和畅通的电站交割渠道，

公司已成为国内光伏电站建设领域内少有的实现大规模光伏电站

建设并完成交割的企业之一。然而，从公司对于光伏业务的长远发

展布局来看，除了在光伏电池-组件产能、电站建设-交割两大领域

外，持有优质光伏电站-运营，是公司未来一段时间内重点开拓的

领域之一，实现公司光伏业务涵盖前期开发、投资建设以及后期运

维管理的全产业链布局。 

此次出资设立光伏电站投资平台公司以及增资联合光伏，是公司在

电站运营领域的重要布局。一方面可进一步完善在建光伏电站未

来的推出渠道；另一方面，持有优质光伏电站可为公司提供稳定

的现金流，为公司在新业务的开拓方面提供有效的资金支持。 

2. 光伏电站交割进入常态化，利于公司业绩稳定。进军光伏领

域是公司第一次跨越转型的重要布局，在 2010 年收购中利腾晖之

时，公司就将光伏业务的发展路径定义为差异化竞争，具体从生产

环节和目标客户两个方面去推进。在生产环节，公司采用自动化

生产线，降低人工成本过亿元，间接提升公司产品毛利率 1-2 个百

分点。对于下游客户，除挑选优质客户外，公司重点开拓日本、

澳大利亚等海外市场，同时，推进国内、外光伏电站建设业务，使

公司光伏组件产能利用率维持高位。 

以公司在手路条及在建项目进度来看，2015 年公司光伏电站建设 
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52 周股价区间（元） 19.85-16.05 

总市值（亿元） 112.81 

流通市值（亿元） 53.61 

总股本/流通 A股（万股） 56829/27006 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.85 
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资料来源：东兴证券研究所 
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及交割已经进入常态化，可缓解往年光伏电站在四季度集中交割，而导致上半年业绩亏损的问题。预计 2015

年公司光伏电站建设规模达 1GW 左右，其中，分布式光伏电站建设规模约 200-300MW，全年有望完成光伏电

站交割 500-600MW。 

3. 4G 建设带动公司电缆业务稳步增长。公司传统电缆及线缆业务随着中移动对于 4G 网络的大规模建设，

2014-2015 年下游需求出现一定程度的复苏，作为行业内的领军企业，公司相关产品订单也有所增加。在中

移动招标中，公司电力电缆和数据线缆的中标率分别为 37.44%和 21.60%。在新产品方面，公司在高端矿用

线缆产品方面已经形成突破、并具备产能，后续有望为公司打开百亿元的进口替代市场，进一步提升公司整

体电缆业务的收入规模及盈利水平。 

4. 中利电子快速壮大。作为公司通信业务板块的发展平台，中利电子自成立以来快速成长，2013 年交付订

单 1.3 亿元，预计 2014 年订单交付量有望突破 5 亿元。未来公司计划采用轻资产模式加速推进中利电子的

发展，着重布局核心部件及总装产能，避免低附加值部件对于公司资源的消耗。 

结论： 

1）公司光伏电站业务稳健发展，已获得 450MW 路条且开工 1/3 以上，确保 15 年光伏业务稳健增长；  2）

光伏电站建设进入新阶段：a）积极进军分布式电站;b)进入电站运营与资本化领域；3）持续加大优质电站

的持有量，预计未来将持有 1GW 优质电站，带来超 10 亿元现金流；4）作为成本控制能力最好的电站 BT 总

包商，成本低于同行 1 元/瓦。5）预计部分光伏电站交割释可在 2015 年上半年完成，利于减少业绩的季度

波动性；6）深厚的融资背景为电站销售打下坚实基础，运用综合融资平台确保电站顺利移交出售；7）4G 建

设带来通信线缆需求大幅度提升，保持较高增速；  8）采用美国 ASI 进口技术和日本神户设备的的光纤预

制棒预计明年投产，为公司带来较大利润贡献（>2 亿元）；9）中利电子业务拓展顺利,业绩增长迅速。 

预计 2014-2015 年公司利润在 3.2 亿元和 7.4 亿元左右，对应 EPS 约 0.56 元和 1.3 元，对应 PE 为 34 和 15

倍,给予“强烈推荐”评级。 
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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）： 

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。 


