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超薄双玻+光伏电站双轮驱动，促增长可期—亚玛顿（002623）
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 [Table_Summary]  事件：4 月 5 日，公司发布《2015 年年报报告》，公告指出， 2015

年营业收入 10.9 亿元，同比增长 26.58%，归属于上市公司股东的净

利润 5456 万元，比上年同期增长 44.26%，归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益净利润 4212 万元，比上年同期增长 97.31%，EPS0.34

元。 

点评： 

光伏电站业务将成为公司新盈利增长点。随着 2015 年是光伏装

机规模化元年开启，公司加大光伏电站的业务。根据年报指出，在报

告期内，公司全资子公司亚玛顿电力以及太阳能基金宁波亚玛顿自建

光伏电站总量 42.7MW。虽然目前装机容量不大（占营收的比重仅为

0.31%），但是通过相关电站的建设，可以推动主营业务超薄双玻组

件的运用。从各子业务毛利方面来看，太阳能玻璃毛利为 16.37%，太

阳能组件毛利为 12.29%，而电站的毛利为 33.24%；从销售量来看，

太阳能玻璃同比增长为 21.86%，太阳能组件同比增长为 51.23%，而

电站的同比增长为 586.37%，可以说，成本内化有助于增强公司的盈

利能力。同日公告指出，子公司亚玛顿电力投资建设 6.004MW 的分

布式光伏电站，采用合同能源管理的运营模式和自发自用、余额上网

的电量消耗方式，这既有利于节约生产电力成本，又有利于增加收入。

未来，我们预判，公司的光伏电站业务将逐步成为主业之一，为公司

的可持续高增长奠定基础。 

超薄双玻组件得到市场认可，未来将进一步开拓市场。公司为规

规避单一产品的经营风险，通过引进+创新的方式，研制出超薄双玻

组件可以有效地解决蜗牛纹和 PID 衰减等问题，并且超薄双玻组件具

有轻量化、长寿化、安全化、美观化、可透光化等特点，可有效降低

组件的制造成本，提高光伏组件的效率。公司是国内唯一一家物理钢

化技术规模生产≦2.0mm 超薄双玻组件的企业。一方面通过成本内化

于自建电站使用，另一方面外销，新研制的超薄双玻组件通过市场上

的验证，将会对传统组件进行一定程度的替代，有利于进一步开拓市

场。 

行业标准的起草者，彰显公司的研发实力。公司是《太阳能光伏

用减反射膜玻璃》和《光伏玻璃镀膜》行业标准的起草单位。公司目

前已拥有多项核心技术和专利，包括产品生产工艺设计、生产线设计
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 160/160 

总市值/流通(百万元) 6,426/6,426 

12 个月最高/最低(元) 52.80/20.97 
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和制造、产品检验标准等自主研发能力。同时，设立了“江苏省光电玻

璃重点实验室”、省级工程技术研究中心、省级工程中心、省级企业技

术中心以及省级博士后创新实践基地等一大批研究创新基地，有利于

公司成本的持续降低。 

 

 

 

盈利预测。在光伏行业支持性政策不断释放和技术进步的背景

下，公司电站和超薄双玻组件规模不断扩大。预测公司 2016-2017 年

EPS 分别为 0.93 和 2.12，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

公司光伏电站业务不达预期，新能源政策有所变化。 

 

 

 

 

 

 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1092 2034 3685.5 

净利润(百万元） 55 148.3 339.95 

摊薄每股收益(元) 0.34 0.93 2.12 
 

 

                  资料来源：Wind，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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2、公司评级 
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