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太阳能银浆盈利凸显，传感器蓄势待发 
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主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.goodark.com 

大股东/持股 苏州通博电子器材有限公司

/34.28% 

实际控制人/持股 吴念博/26.93% 

总股本(百万股) 728 

流通 A 股(百万股) 725 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 60.13 

流通 A 股市值(亿元) 59.92 

每股净资产(元) 1.83 

资产负债率(%) 13.90 
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长远发展》  2015-09-11 
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投资要点 

事项： 

近期，我们调研了苏州固锝。 

平安观点： 

 一季度业绩大幅增长，中期持续提升：苏州固锝一季度业绩报告显示，报

告期内实现营业收入 2.28 亿元，同比增长 30.61%；归属于母公司所有者

的净利润为 1317.72 万元，同比增长 333.48%；基本每股收益为 0.018

元。公司业绩增长的主要原因是募投项目的持续增长以及多家子公司扭亏

为盈。公司预计 2016 年上半年实现净利润 3,770.58-4,126.29 万元，预

计同比增长 430%-480%。 

 太阳能银浆盈利凸显，阿特斯合作长期利好：子公司苏州晶银的太阳能银

浆业务盈利能力开始凸显，第一季度月销售 2 吨以上，且保持快速增长的

势头，实现了每月盈利的目标。公司计划今年在太阳能领域专门针对新型

PERC 电池开収正面银浆，还计划投入在 HIT 电池用低温固化浆料的开収。

过去太阳能电池正面银浆被外国企业所垄断，而苏州晶银新一代无铅环

保、高效、高拉力正面银浆打破了这种垄断。15 年 8 月阿特斯对苏州晶

银迚行增资合作，阿特斯是全球第三大光伏组件供应商，苏州晶银与阿特

斯合作利好公司长进収展。阿特斯的注资入股一斱面可以解决公司该产品

未来収展对应的资金需求，另一斱面也利好公司银浆技术实力的提升。 

 MEMS传感器逐渐崛起，汽车电子持续提升：MEMS 传感器因微型

化、高集成化等优点，成为传感器领域的新秀，广泛应用于消费电子、汽

车、医疗等领域。苏州固锝在 MEMS 传感器设计、封装一体化的布局行

业领先，形成了集设计与封装一体化的产业布局。公司 2015 年加速度计

营收增长 36.61%，相关子公司的盈利也逐渐改善。公司布局的汽车电子

业务营收持续增长，2015 年实现约亿元营收，预计今年将增长 30%。 

 投资策略：我们预计 2016-2018 年营业收入分别为 10.86/13.74/15.92 亿

元，归属母公司净利润分别为 0.80/1.12/1.54 亿元，对应的 EPS 分别为

0.11 /0.15/0.21 元，对应 PE 为 75/54/39 倍。公司传统业务结构改变，毛

利率提升；太阳能银浆业务逐步走向成熟，盈利能力开始凸显；同时传感

器的布局使公司未来充满想象空间；维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期、行业竞争加剧、价格下跌风险等。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 922 812 1086 1374 1592 

YoY(%) 12.6 -11.9 33.8 26.5 15.9 

净利润(百万元) 43 23 80 112 154 

YoY(%) 0.6 -46.3 250.2 39.8 37.5 

毛利率(%) 16.1 14.3 19.6 20.1 20.3 

净利率(%) 3.9 2.3 6.1 6.7 8.0 

ROE(%) 2.8 1.4 4.9 6.5 8.3 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.03 0.11 0.15 0.21 

P/E(倍) 141.4 263.3 75.2 53.8 39.1 

P/B(倍) 4.7 4.7 4.5 4.2 3.8  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 890  1020  1129  1321  

现金 322  252  318  369  

应收账款 174  293  298  386  

其他应收款 2  5  3  7  

预付账款 29  32  45  44  

存货 143  219  236  291  

其他流动资产 220  219  227  225  

非流动资产 600  692  771  796  

长期投资 48  53  58  63  

固定资产 471  557  637  664  

无形资产 19  14  6  -1  

其他非流动资产 63  67  70  70  

资产总计 1490  1712  1899  2118  

流动负债 178  347  458  564  

短期借款 0  96  176  231  

应付账款 129  181  209  242  

其他流动负债 49  71  73  91  

非流动负债 19  20  20  20  

长期借款 0  1  1  1  

其他非流动负债 19  19  19  19  

负债合计 197  367  477  583  

少数股东权益 13  -1  -20  -47  

股本 728  728  728  728  

资本公积 230  230  230  230  

留存收益 321  352  391  447  

归属母公司股东权益 1279  1345  1442  1581  

负债和股东权益 1490  1712  1899  2118   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 82  1  163  131  

净利润 19  66  92  127  

折旧摊销 75  65  82  98  

财务费用 -19  -4  3  0  

投资损失 -3  -2  -2  -2  

营运资金变动 -1  -125  -12  -92  

其他经营现金流 13  0  0  0  

投资活动现金流 -278  -155  -159  -122  

资本支出 79  86  74  21  

长期投资 -206  -5  -5  -5  

其他投资现金流 -405  -74  -90  -106  

筹资活动现金流 -17  -12  -18  -15  

短期借款 -8  0  0  0  

长期借款 0  1  -0  (0) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -9  -13  -18  -15  

现金净增加额 -205  -166  -13  -5   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 812  1086  1374  1592  

营业成本 696  873  1098  1269  

营业税金及附加 5  6  8  9  

营业费用 21  26  34  39  

管理费用 86  90  102  118  

财务费用 -19  -4  3  0  

资产减值损失 7  15  18  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  2  2  2  

营业利润 19  81  114  159  

营业外收入 6  7  7  7  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 24  86  119  164  

所得税 5  20  26  37  

净利润 19  66  92  127  

少数股东损益 -4  -14  -19  -27  

归属母公司净利润 23  80  112  154  

EBITDA 89  145  201  264  

EPS（元） 0.03  0.11  0.15  0.21   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) -11.9  33.8  26.5  15.9  

营业利润(%) -53.0  313.5  41.1  39.6  

归属于母公司净利润(%) -46.3  250.2  39.8  37.5  

获利能力         

毛利率(%) 14.3  19.6  20.1  20.3  

净利率(%) 2.3  6.1  6.7  8.0  

ROE(%) 1.4  4.9  6.5  8.3  

ROIC(%) 0.9  4.2  5.6  7.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 13.2  21.5  25.1  27.5  

净负债比率(%) -24.7 -11.5 -10.0 -8.9  

流动比率 5.0  2.9  2.5  2.3  

速动比率 4.2  2.3  2.0  1.8  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

应付账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.11  0.15  0.21  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18  0.00  0.22  0.18  

每股净资产(最新摊薄) 1.76  1.85  1.98  2.17  

估值比率         

P/E 263.3 75.2 53.8 39.1 

P/B 4.7 4.5 4.2 3.8 

EV/EBITDA 64.7  40.5  29.3  22.2   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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