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报告摘要： 

公司收购康奈特后，主营将由“新材料”进阶为“新材料+新能源”，以有

色合金材料为核心，以新能源为新的増长点，形成双轮驱动的产业格局和

多元化的业务平台。 

康奈特目前已具备年产约 280MW 太阳能电池及组件的生产能力，2016 年

下半年越南二期生产线建成后将达到年产约 660MW。 

 康奈特从中国大陆采购原材料，采购成本低。我国是硅片制造大国，并

由于 “双反”政策，光伏产品出口受限，产能过剩，供应价格也相对较低。  

 越南水电成本和人工成本分别为国内成本的 1/2 和 1/3 左右，越南光伏

产品未受到欧美国家“双反”政策的影响，且越南于 2015 年签订 TPP

协定。越南生产成本更低，相对国内贸易环境更优越。 

 GTM Research 预估美国 2016 年新增装机达到了 14.1GW，同比增幅

88%；ITC 政策延期将为 2016-2020 年美国光伏市场带来高达 25GW 的

额外增量和 400 亿美元的额外光伏产业投资额。美国市场是康奈特最重

要的目标市场，美国光伏市场在政府政策扶持下快速增长。 

公司有色新材料主业：专注高端有色合金材料，研发能力强。公司的主要

产品分为合金棒线和合金板带， 2016 年拥有铜合金产能 12 万吨，2018

年拟建成 1.8 万吨高强高导特殊合金板带生产线，产能将达 13.8 万吨。 

公司盈利预测及投资评级。收购康奈特后，公司的主营业务由“新材料”

转为“新材料+新能源”双主业，以有色合金材料为核心，以新能源为新的

増长点，形成双轮驱动的产业格局和多元化的业务平台。我们看好康奈特

2016 年产能的扩大，承诺业绩有望超预期。 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.37/0.43/0.52 元，对应 PE分别

为 36/31/26 倍，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：铜合金销售不及预期，越南政治风险。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,853.49 2,919.10 4,414.27 4,855.69 5,341.27 

增长率（%） 17.17% 2.30% 51.22% 10.00% 10.00% 

净利润（百万元） 69.35 70.50 232.96 269.79 323.60 

增长率（%） -17.47% 1.67% 230.43% 15.81% 19.94% 

净资产收益率（%） 3.48% 3.45% 9.24% 10.36% 11.98% 

每股收益(元) 0.32 0.33 0.37 0.43 0.52 

PE 41.97 40.70 36.16 31.22 26.03 

PB 1.45 1.41 3.34 3.24 3.12   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 专注新材料和新能源，2016 年前三季度业绩大涨 

公司致力于高性能、高精度有色合金棒、线、板带新材料的研发、生产和销售，2016

年收购康奈特后，其太阳能光伏产品收入也成为公司的主营业务。 

2016 年前三季度公司业绩大增，实现营业收入 30.09 亿，同比增长 24.96%；实现净

利润 1.59 亿，同比增长 204.46%。净利润同比大涨的一方面原因是合金材料因新产

品销售量增长及部分产品结构调整，净利润同比增长 38.6%；另一方面原因是本期并

购的康奈特公司前三季度实现净利润 8 千万元。 

2016 年 11 月，公司对其全资子公司康奈特和博威板带增资。增资完成后，康奈特、

博威板带仍为公司全资子公司，康奈特注册资本由 4,000 万元变更为 55,000 万元；

博威板带注册资本由 38,800 万元变更为 63,800 万元。此次增资将进一步提升子公司

的经营能力，为子公司扩大业务规模，提高市场份额和扩大品牌知名度提供有力保障。 

图 1: 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 募投收购康奈特，增厚公司业绩 
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公司通过向特定对象非公开发行股份和支付现金购买宁波康奈特 100%股权，并募集

配套资金不超过 15 亿元。其中，公司以发行股份的方式向谢朝春、博众投资、宏腾

投资、恒运投资、宏泽投资购买其合计持有的宁波康奈特 40%的股权，以支付现金

的方式向博威集团购买其持有的宁波康奈特 60%的股权。 

表 1：康奈特业绩承诺（万元） 

 2016 年  2017 年  2018 年 

净利润 10,000 11,700 13,400 

扣除非经常性损益后的净利润 9,000 11,700 13,400 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

交易完成后，公司主营将由“新材料”进阶为“新材料+新能源”，以有色合金材料为核心，

以新能源为新的増长点，形成双轮驱动的产业格局和多元化的业务平台。此次交易完

成后，康奈特成为公司的全资子公司，其太阳能光伏产品收入将纳入上市公司主营业

务范围，预计该块产品收入在公司主营业务中的占比将达到 30%以上。 

2.1 康奈特主营光伏产品，研发能力强 

康奈特的主要产品为多晶硅电池片及组件，目前已具备年产约 280MW 太阳能电池及

组件的生产能力，2016 年下半年越南二期生产线建成后将达到年产约 660MW。康奈

特的主营业务为太阳能电池片、组件的研发、生产和销售，并具备单晶硅电池片及组

件量产能力。其产品主要销往美国、欧洲，自主品牌产品的客户主要为光伏电站系统

集成商、光伏产品经销商；其还为全球知名光伏制造商贴牌加工电池片及组件。  

表 2：康奈特子公司 

子公司  持股比例  主营业务  

越南博威尔特 100% 制造和加工销售太阳能转化电池片及组件 

香港奈斯 100% 贸易结算 

美国博威尔特 100% 在美国市场销售自有品牌产品 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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康奈特拥有高端人才和核心技术优势，并通过研发投入将前沿生产技术应用于大规模

生产。截至 2016 年 1 月，越南博威尔特共有技术人员 23 名，专业领域覆盖材料、

能源、机械、电子等。  

表 3：康奈特核心技术应用于大规模生产 

核心技术  概览  

低反射率单、多晶硅片制绒技术 

在常规制绒工艺的基础上通过改变溶液的配比、温度、反应时间等参数及使用制绒添加

剂，在单晶硅及多晶硅表面形成特殊型态的绒面，使晶硅太阳电池在不用大幅增加生产

成本的前提下能有效地减少入射光的反射，提高光电转换效率 

发射极掺杂控制技术 

通过调控技术参数实现发射极最优化，能够有效控制掺杂浓度的深度变化从而可减少表

面死层所导致的载流子复合，提高太阳能电池的光电转换效率。透过掺杂工艺的控制可

以大幅提高方阻的均匀性，减小方阻值偏差，以此再提高量产电池良率及产品品质 

电池背反射光技术 

在扩散后的刻蚀过程中改变反应溶液的配比、温度、反应时间等参数，即可实现电池背

面的抛光，提高背面的光反射率。抛光的晶片背面可以提高透射光返回硅片内的被利用

率，进而增加电流输出；而抛光后的较平坦的硅片表面其粗糙度显著降低，即减小了硅

片背面的表面积，以此可降低背表面的复合损失，再提高电池的光电转换效率 

抗反射膜复合层叠技术 

利用等离子体化学气相沉积（PECVD）工艺在太阳电池片上沉积多层折射率和厚度不同

的硅化合物薄膜来减少入射光的反射，可有效地再提高入射光能的利用率，并对电池正

面表面起到钝化的作用。 

丝网印刷金属化技术 

采用新材质、新设计的网版，有效地减少遮光面积，进一步提升电池片效率。通过浆料

配方调整、印刷参数调控等各工序技术的整合、优化和创新，采用新材质、新设计的网

版在降低银浆于单片电池之耗用上亦有著显著的助益
达到了降本和增效的双重效果 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

光伏电池的转换效率为电池企业的核心竞争力，预计技术改造后，康奈特的多、单晶

硅电池片量产的平均光电转换效率将分别达到 19.0%、20.5%以上。康内特目前多、

单晶硅电池片量产的平均光电转换效率分别为 18.2%、19.3%。预计使用 PERC（钝

化发射极背面接触）技术后，转换效率将分别达到 19.0%、20.5%以上，成本仍有进

一步下降的空间。 

2.2 康奈特具有经营优势 

康奈特的经营模式分为自主品牌、OEM 和委托加工，三种模式的毛利率均较高。康
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奈特通过 OEM 和委托加工方式逐渐打入欧美市场，为自主品牌经营模式打下基础。

使用自主品牌有利于打造公司品牌和知名度，扩展公司业务，拥有更高的毛利率。 

表 4：康奈特经营模式 

经营模式  采购模式  生产模式  销售模式  2015 年毛利率 

自主品牌 自主选择供应商 以销定产 

使用“Boviet”品牌，采用直销和经销模

式，直销客户为下游 EPC 承包商，经

销客户为专业光伏产品经销商 

18.34% 

OEM 
部分 OEM客户指定供应

商，部分由公司自主采购 
以销定产 

使用客户品牌， 

客户主要为全球知名光伏制造商 
17.89% 

委托加工 客户提供原材料 
根据客户需求计划和

原材料供应情况生产 

收取加工费， 

客户主要为全球知名光伏制造商 
18.15% 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

康奈特全球化布局产业，降低生产成本，拓宽销售渠道。通过在中国大陆设立采购中

心、在越南设立生产中心、在美国设立销售和服务中心，其实现了跨境协同发展，充

分发挥了各地的资源禀赋，形成了较强的市场竞争优势。 

图 2: 全球化产业布局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.1.1 康奈特主要原材料从中国大陆采购，采购价格低 

我国光伏产品供应充足，价格较低，康奈特生产所需的硅片等原材料主要从中国大陆

采购。我国是硅片制造大国，具有完整的光伏配套产业，2014 年产量达 37.4GW，
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占全球总产量的 76%，其中约 1/4 出口，能为越南生产基地提供充足的硅片及原辅材

料供应。同时，受 “双反”政策影响，国内光伏产品出口受限，产能过剩，上游光伏设

备的供应价格也相对较低，有利于降低康内特的生产成本。 

2.1.2 康奈特在越南组织生产，生产成本低 

越南水电成本和人工成本分别为国内成本的 1/2 和 1/3 左右，关税减免力度大，相对

国内更具成本优势。在生产成本方面，受经济发展阶段差异的影响，与中国大陆相比，

越南博威尔特所处地区工人平均工资水平及电费等能源价格较低；在税收成本方面，

越南政府为了吸引外资推出了多项税收优惠政策，越南博威尔特从 2015 年开始享受

企业所得税“两免四减半”、免增值税、关税的税收优惠政策。 

表 5：在越南和中国大陆建厂的税收差异 

 越南  中国大陆  

企业所得税 两免四减半（10%） 一般性企业 25%，高新技术企业 15% 

增值税 免税 光伏发电增值税即征即退 50% 

关税 免征 免征 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

越南光伏产品未受到欧美国家“双反”政策的影响，且越南于 2015 年签订 TPP 协定，

相对国内贸易环境更优越。欧美“双反”调查使我国以出口为主的光伏制造产业在国际

市场上的竞争力下降。而越南一方面未受到双反制裁，另一方面其 TPP 协定两年后

生效后，成员国将对近 18,000 种类别的商品降低或减免关税，从而减少美国对越南

商品的贸易壁垒，将为越南参与国际供应链，打开美、日等成员国市场提供更多机遇。 

表 6：欧美对我国光伏产品双反政策一览表  

时间  机构  政策  

2012 年 10 月 美国商务部 反补贴税 14.78%-15.97%，反倾销税 18.32%-249.96% 

2013 年 6 月 欧盟委员会 临时反倾销税 11.80% 

2013 年 8 月 欧盟委员会 规定中国出口欧洲的太阳能组件最低售价每瓦 0.56 欧元，每年配额 7GW 
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2013 年 12 月 欧盟委员会 除价格承诺企业外，征收双反税 47.7%-64.9% 

2014 年 12 月 美国商务部 认定中国大陆输美晶硅光伏产品存在倾销和补贴行为 

2016 年 12 月 欧盟委员会 拟继续采取双反，建议再延长两年，下调光伏最低价格承诺协议 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.1.3 康奈特产品主要面向美国市场，美国光伏市场增速快 

美国市场是康奈特最重要的目标市场，美国光伏市场在政府政策扶持下快速增长，

GTM Research 预估 2016 年新增装机达到了 14.1GW，相比 2015 年增幅 88%。美

国第三季度光伏装机达到 4.143GW，环比增幅 99%，同比高达 191%，相当于每 32

分钟就有 1 兆瓦装机竣工。2016 年第一季度至第三季度，光伏装机占全美新增电力

装机的 39%，仅次于天然气装机增量。 

GTM Research 预测，ITC 政策延期将为 2016-2020 年美国光伏市场带来高达 25GW

的额外增量和 400 亿美元的额外光伏产业投资额。ITC 政策是美国太阳能发电产业扶

持政策的重要一环，获得 ITC 支持的太阳能项目可享受最高 30%的税收抵免优惠。

2015 年 12 月，美国参众两院同意了延长 ITC 政策五年至 2022 年，并依照开始建置

的时间给予不同额度的补贴，这将掀起美国光伏产业新一轮投资热潮。 

图 3：美国家庭和商业屋顶光伏系统安装量及预测（兆瓦）  图 4：美国光伏市场新增装机量及预测（兆瓦） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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3. 公司原有主业聚焦高端有色合金材料，研发能力强 

公司的主要产品分为合金棒线和合金板带，毛利率在 11%左右，2016 年拥有铜合金

产能 12 万吨，2018 年拟建成 1.8 万吨高强高导特殊合金板带生产线，产能将达 13.8

万吨。公司主营以铜基和其相关复合材料为主，传统产能聚焦于有色合金棒、线，2014

年起谋求高端进口有色合金材料的国产化替代，2016 年拥有板带材产能 2 万吨，线

材 2 万吨，棒材 8 万吨。 

图 5：公司合金棒线产品  图 6：公司合金板带产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.1 高端板带材产品率先突破，进入苹果供应链领域 

公司 7025 铜镍硅板带材产品已供货苹果产业链，进入加工费、毛利率较高的高端连

接器领域。公司下游产品结构涉及 40 多个行业，增长较快的行业包括消费电子和通

讯、高铁、汽车等行业。公司目前 20%左右的产品用于消费电子和通讯，主要用途

包括通讯连接器、屏蔽罩等。 

公司全资子公司博威板带参与的“高性能高精度铜及铜合金板带材制造技术”获得科技

部批准立项，已进入实施阶段。该项目针对我国高端制造业发展对引线框架、电子元

器件、动力电池等用高性能、高精度铜及铜合金板带箔材的紧迫需求，开发高端铜及
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铜合金板带箔材产品，实现工业规模生产。 

表 7：公司研发技术产业化情况 

研发技术  详情  状态  

高性能合金材料 
已成功应用于神舟 1—10 号系列飞船、嫦娥 1—2 号探测器和天宫

1 号飞行器 
 

高强高导高精度合金带材 
成功应用于高端手机及通讯设备上，提升手机及通讯设备信息传送

速度和充电效率 

年产 1.8 万吨生产线

建设中 

高强高耐磨合金产品 成功开拓了数控机床和焊接机器人市场  

圆珠笔芯笔头用易切削铜镍合

金线材料 
是国际上极少数能批量生产该合金的企业之一 

已批量出口，正逐步

扩大产量 

高效节能黄铜合金材料 低导电，节能降耗 已小批量生产 

新型变形锌合金产品 
获得欧洲 GS 认证证书、欧洲电源插头 VDE 证书、及 3C 中国强

制性产品认证证书，华为、百得利等企业已对其进行应用测试 
产业化进程中 

耐海水腐蚀高强度合金材料 用于船舶高寿命阀门，满足日益增长的海洋工程装备的需求 产业化进程中 

高性价比新型铜合金带材 可满足电气连接器、家电等行业质量提升和成本降低的需求 产业化进程中 

耐高温新型弹性合金带材 
应用于通信、电子等行业，为市场提供一种控制温升、降低能耗的

新材料解决方案 
产业化进程中 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.2 公司根据研发成果进行产业化的投资 

公司根据上述研发成果，据此进行产业化的投资。年产 1 万吨无铅易切削黄铜棒线生

产线已经完工，年产 1.8 万吨变形锌合金材料生产线有望在 2016 年内完工。 

公司拟投入不超过 2.7 亿元人民币用于建设年产 1.8 万吨高强高导特殊合金板带生产

线，预计投产后，公司产品将有 1/3 用于消费电子和通讯产品。针对高端电子、智能

通讯等终端产品向高传输、智能化、轻薄化等方向发展，公司建设高强高导特殊合金

板带材生产线，该生产线建设周期为 2016 年 10 月-2018 年 6 月。 

表 8：公司在建生产线 

项目  预算数  累计投入占预算比例  截至 2016 年上半年项目进度  

年产 1 万吨无铅易切削黄铜棒线生产线 14907 万 259.59% 100% 

年产 1.8 万吨变形锌合金材料生产线 22506 万 102.36% 95% 

年产 1 万吨高性能热浸锡铜合金板带生产线 9970 万 62.14% 30% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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4. 盈利预测及估值 

收购康奈特后，公司的主营业务由“新材料”转为“新材料+新能源”双主业，以有色

合金材料为核心，以新能源为新的増长点，形成双轮驱动的产业格局和多元化的业务

平台。我们看好康奈特 2016 年产能的扩大，承诺业绩有望超预期。 

我们预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.37/0.43/0.52元，对应 PE分别为 36/31/26

倍，给予公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

铜合金销售不及预期，越南政治风险。 
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表 9：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1417 1277 3365 3545 3965 营业收入 2853 2919 4414 4856 5341 

货币资金 228 146 839 923 1015 营业成本 2530 2596 3856 4225 4620 

应收账款 304 308 460 506 556 营业税金及附加 2 4 2 2 3 

其他应收款 7 6 10 11 12 营业费用 47 56 88 97 107 

预付款项 20 26 123 228 344 管理费用 147 146 216 237 261 

存货 634 552 1444 1582 1730 财务费用 24 29 24 24 24 

其他流动资产 145 177 177 177 177 资产减值损失 25.59 19.16 -3.80 -3.80 -3.80 

非流动资产合计 1361 1449 1441 1385 1313 公允价值变动收益 -3.69 3.91 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -8.18 -5.37 -2.22 -2.22 -2.22 

固定资产 998.22 942.66 1043.36 1064.99 1024.59 营业利润 66 68 229 272 328 

无形资产 106 97 88 78 68 营业外收入 17.67 14.40 20.00 16.65 16.65 

其他非流动资产 50 28 52 42 42 营业外支出 3.60 4.31 4.00 4.22 4.22 

资产总计 2778 2725 4806 4930 5278 利润总额 80 78 245 284 341 

流动负债合计 643 637 2163 2185 2435 所得税 10 8 12 14 17 

短期借款 473 494 1788 1663 1751 净利润 69 71 233 270 324 

应付账款 134 99 116 127 138 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 17 21 140 271 416 归属母公司净利润 69 71 233 270 324 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 158 183 335 380 441 

非流动负债合计 141 45 38 59 60 EPS（元） 0.32 0.33 0.37 0.43 0.52 

长期借款 92 0 30 50 50 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 785 682 2284 2327 2577 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -2.2% 2.3% 51.22% 10.00% 10.00% 

实收资本（或股

本） 

215 215 627 627 627 营业利润增长 2.1% 385.7% 237.03% 18.47% 20.86% 

资本公积 1377 1377 1377 1377 1377 归属于母公司净利

润增长 

230.4% 244.7% 230.43% 15.81% 19.94% 

未分配利润 347 385 432 486 551 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1993 2043 2523 2603 2701 毛利率(%) 11.33% 11.06% 12.64% 12.99% 13.50% 

负债和所有者权

益 

2778 2725 4806 4930 5278 净利率(%) 2.43% 2.42% 5.28% 5.56% 6.06% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.50% 2.59% 4.85% 5.47% 6.13% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.48% 3.45% 9.24% 10.36% 11.98% 

经营活动现金流 63 253 -629 217 270 偿债能力      

净利润 69 71 233 270 324 资产负债率(%) 28.25% 25.02% 47.51% 47.19% 48.83% 

折旧摊销 68.32 86.60 0.00 84.58 88.36 流动比率 2.20 2.00 1.56 1.62 1.63 

财务费用 24 29 24 24 24 速动比率 1.22 1.14 0.89 0.90 0.92 

应付帐款的变化 0 0 17 11 12 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 119 131 144 总资产周转率 1.06 1.06 1.17 1.00 1.05 

投资活动现金流 -223 -225 -227 185 -15 应收账款周转率 10 10 12 10 10 

公允价值变动收

益 

-4 4 0 0 0 应付账款周转率 15.46 25.04 41.20 40.10 40.30 

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -8 -5 -2 -2 -2 每股收益(最新摊

薄) 

0.32 0.33 0.37 0.43 0.52 

筹资活动现金流 187 -120 1548 -318 -162 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.13 -0.43 1.10 0.13 0.15 

短期借款 473 494 1788 1663 1751 每股净资产(最新摊

薄) 

9.27 9.50 4.02 4.15 4.31 

长期借款 92 0 30 50 50 估值比率      

普通股增加 0 0 412 0 0 P/E 41.97 40.70 36.16 31.22 26.03 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.45 1.41 3.34 3.24 3.12 

现金净增加额 28 -92 693 84 92 EV/EBITDA 20.41 17.64 28.05 24.24 20.90  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 


