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易成新能（300080）：并购江西赛维，实现“弯道超车” 推荐(上调) 

 

报告日期：2016 年 12 月 23 日 
事件：公司于 10 月 21 日晚发布发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金预案（修订稿）以及复牌公告，公司拟向江西

赛维和新余赛维以股票方式清偿的债权人分别非公开发行股票

2.51 亿股和 2,554 万股，此外公司还将向中国平煤神马集团等

五家机构发行 2.70 亿股募集配套资金 20.50 亿元，新增股票的

发行价格均为 7.59 元/股。公司本次非公开发行预案已获董事

会表决通过，后续还需股东大会审议通过后报中国证监会核准。 

点评： 

 公司未来将布局三大产业。公司作为国内光伏晶硅切割材料

的龙头供应商之一，在碳化硅新砂和废砂浆回收再利用市场优

势显著，市场占有率领先。未来公司将以光伏产业链为主业，

并发力布局新材料、新能源、节能环保三大产业。在新能源领

域，公司通过并购江西赛维和新余赛维，将业务范围拓展至产

业链下游，实现光伏产业链各业务之间的协同与联动发展，并

快速进入光伏行业,有效拓宽盈利来源；在新材料领域，公司利

用控股股东平煤神马集团煤炭产业技术与资源优势，解决了人

造石墨材料的生产技术，布局锂离子电池用炭石墨负极材料生

产项目；在环保领域，目前公司全资子公司开封兴化已承包公

司控股股东相关污水处理业务，将业务扩展至污水处理及其再

生利用技术领域。借助上述三大业务，未来公司有望实现持续

成长。 

 重组赛维，快速切入光伏产业核心领域。一直以来易成新能

作为国内光伏晶硅切割材料供应商，在光伏行业内处于配角地

位。通过本次收购江西赛维和新余赛维，促使公司产业链向多

晶硅领域延伸。目前，江西赛维仍保留着完整的市场渠道，并

与所有的大型客户建立稳定的业务来往，同时，江西赛维拥有

我国光伏行业唯一国家级光伏研究院，通过多年经营累积，获

得的授权专利达 134 项，公司技术和市场优势突出。江西赛维

和新余赛维通过本次破产重整，其债务包袱将大大减轻，将有

助于易成新能快速切入光伏产业核心领域。 

 行业拐点即将来临，公司有望实现“弯道超车”。江西赛维是

国内最早从事太阳能多晶硅片技术研究和生产的企业之一，目

前拥有 3.51GW 的多晶硅产能，处于行业前三。随着光伏上网电

价退坡机制的进一步执行，短期来看虽然仍然会产生阶段性的

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,709 2,121 5,232 10,012 

（+/-） -24.4% 24.1% 146.7% 91.4% 

营业利润 -7 26 349 780 

（+/-） -143.2% -447.5% 1242.4% 123.2% 

归属母公司

净利润 
6 7 294 660 

（+/-） -86.0% 6.1% 4227.9% 124.4% 

EPS（元） 0.01  0.01  0.28  0.63  

市盈率 1400  1319  30  14  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（万股） 50,280/50,167 

流通市值（亿元） 42.84 

每股净资产（元） 6.41 

资产负债率（%） 44.59 

 
股价表现（最近一年） 
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需求高峰，但随着光伏上网电价降低以及政府补贴的减少，将

对光伏电站的建设需求造成不利影响，因此对于处在光伏制造

上游的硅片行业，未来光伏行业核心竞争将是更低的生产成本

与更高的转化效率。我们认为江西赛维最终将在本次行业洗牌

的过程中充分获益，原因如下：其一、江西赛维最新自主研发

的“高效多晶 M4 硅片”在行业内具有较为明显的竞争优势，其

生产出的电池片组件实现的转化效率最高可达到 18.5%以上，高

于行业平均水平。其二、目前国内多晶硅片生产领域普遍采用

砂浆切割技术，而电镀金刚线相较砂浆切割技术具备显著的成

本优势，电镀金刚线切割最终将取代砂浆切割技术。本次资产

重组完成后江西赛维将对现有切割工艺进行改造升级，引进金

刚线切割技术，而上市公司为满足市场发展及技术更新的需求，

已经领先于行业提前布局电镀金刚线项目。在本次合作后，易

成新能与江西赛维将更好地实现业务合作，提高硅片切片效率，

降低硅片的单位生产成本，江西赛维的硅片产品将同时具备高

效低价的双重优势，并有望在光伏行业中实现“后发优势，弯

道超车”。 

 盈利预测：假设本次重组成功，我们预计公司 2016-2018 年

归属母公司所有者净利润分别为 679 万元、2.94 亿元和 6.60 亿

元，按照资产重组后的总股本 10.49 亿股计算，折合 EPS 分别

为 0.01、0.28 和 0.63 元，对应于最新收盘价 8.54 元计算，市

盈率分别为 1319 倍、30倍和 14 倍，鉴于目前公司传统主业收

入稳定，并购赛维实现产业链整合从而快速进入光伏产业，同

时通过自身优势布局储能产业及环保产业，未来有望实现跨越

式发展，我们上调公司投资评级至“推荐”。 

 风险提示：（1）收购进度迟缓；（2）光伏行业需求出现断崖

式下跌；（3）重组发行方案未获通过。 
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公司盈利预测假设： 

假设一：公司本次定增预案尚未获得证监会核准，但由于公司是国内首家 A股通过非公开发行股票来

对标的资产的债务重整，通过的概率较大，我们预计公司将于 2017 年年中完成对江西赛维和新余赛维的

并购，2017 年下半年将江西赛维和新余赛维并入公司合并报表； 

假设二：虽然光伏上网电价和补贴电价预计将在2017年 6月 30日下调，将对光伏行业造成不利影响，

但由于公司在 2017 年下半年开始全面采用电镀金刚线技术，江西赛维生产的多晶硅片成本大幅降低，市

场占有率显著提升，有效的对冲了行业需求下滑的不利影响； 

假设三：多晶硅片价格保持基本稳定； 

假设四：2016 年-2018 年公司所得税税率按照 15%计算； 

假设五：EPS 全部按照本次发行后总股本 10.49 亿股计算。 

图表 1公司盈利预测假设 

盈利预测假设 2014A  2015A 2016E  2017E 2018E 

营业收入（万元） 225,903  170,876  212,067  523,160  1,001,168  

易成新能 225,903  170,876  212,067  229,435  236,985  

江西赛维 247,337  223,974  359,102  496,524  632,415  

新余赛维 32,814  54,181  79,621  90,925  131,768  

营业成本（万元） 176,268  133,695  168,593  415,333  791,794  

易成新能 176,268  133,695  168,593  179,396  185,251  

江西赛维   
 

295,074  396,524  498,849  

新余赛维     67,288  75,350  107,694  

收入增速（%）   -24.36  24.11  146.70  91.37  

易成新能   -24.36  24.11  8.19  3.29  

江西赛维   -9.45  60.33  38.27  27.37  

新余赛维   65.12  46.95  14.20  44.92  

毛利率(%)（万元） 21.97  21.76  20.50  20.61  20.91  

易成新能 21.97  21.76  20.50  21.81  21.83  

江西赛维     17.83  20.14  21.12  

新余赛维     15.49  17.13  18.27  

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

注：公司销售收入中，2016 年未合并江西赛维和新余赛维销售收入；2017 年合并江西赛维和新余赛维下半年销售收入；2018

年开始合并江西赛维和新余赛维全年销售收入。 
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图表 2 公司利润表 

利润表(万元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 225,903 170,876 212,067 523,160 1,001,168 

   同比增长 45.96% -24.36% 24.11% 146.70% 91.37% 

    减：营业成本 176,268 133,695 168,593 415,333 791,794 

       综合毛利率 21.97% 21.76% 21.79% 20.61% 20.91% 

        营业税金及附加 714  757  848  2,093  4,005  

        资产减值损失 4,087  1,236  1,136  3,765  4,521  

    减：期间费用 43,410  35,322  38,967  67,115  122,970  

       期间费用率 19.22% 20.67% 18.37% 12.83% 12.28% 

        其中：销售费用 9,756 6,326 6,256 14,544 27,832 

              管理费用 23,366 20,236 21,461 39,342 75,288 

              财务费用 10,288  8,760  11,250 13,230 19,850 

    加：公允价值变动净收益 0  1  0 0 0 

        投资净收益 310 -622 80 80 80 

二、营业利润 1,735 -749 2,602 34,934 77,958 

   同比增长 -74.94% -143.18% -447.46% 1242.44% 123.15% 

   营业利润率 0.77% -0.44% 1.23% 6.68% 7.79% 

    加：营业外收入 1,708  2,998  400  300  300  

    减：营业外支出 106  2,245  1,850  50  50  

三、利润总额 3,337 4 1,152 35,184 78,208 

    减：所得税 496 92 173 5,278 11,731 

   实际所得税率 14.88% 2513.05% 15.00% 15.00% 15.00% 

四、净利润  2,840 -88 979 29,907 66,477 

    归属于母公司所有者净利润 4,585 640 679 29,407 65,977 

   同比增长 -39.42% -86.04% 6.15% 4227.90% 124.36% 

   净利润率 1.26% -0.05% 0.46% 5.72% 6.64% 

    少数股东损益 -1,745  -728  300  500  500  

  基本每股收益（元/股） 0.04  0.01  0.01  0.28  0.63  

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历，2013年5月

加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：机械行业 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 



 

 

 

 

 
规范、超越、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 6 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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