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正泰电器光伏组件业务被剥离，股价年内跌幅超三成，南存辉详解“蓝海计划”

21世纪经济报道记者 韩迅 上海报道

即便是属于最热门的赛道，光伏产业链
的每个环节也并非都赚钱，急于“跳出围城者”大有人在。

“组件制造板块剥离已经
在正常推进。”5月30日下午，正泰集团
（601877.SH）副总裁兼财务总监林贻明在公司业绩说明会上向投资者透露了公司
光伏组件业务的剥离情况。

在今年4月29日，正泰对外披露，全资子公司
浙江正泰太阳能科技有限公司（下称“正泰太阳能
”）拟与公司控股股东正泰集团股份有限公司（下称“正泰集团”）、海宁市尖山
新区开发有限公司、三峡绿色产业（山东）股权投资合伙企业（有限合伙）等共计
13名受让方签订股权转让协议，正泰太阳能拟将其持有的资产整合完成后的正泰新
能科技有限公司（下称“正泰新能”）100%股权转让给正泰集团等受让方，交易
总对价为22.50亿元。

本次股权转让完成后，正泰电器将不再持有光伏组件制造业务资产。

组件业务毛利连降两年被剥离

2021年以来，光伏组件的价格涨幅，远远小于硅料、硅片的价格涨幅。

从产业链情况分析，2021年多晶硅
料价格涨幅高达177%，单晶硅片价格涨幅48%，单晶
PERC电池片价格涨幅19%，而单晶PERC组件价格涨幅仅为15%。

在多晶硅、单晶硅等原材料大幅上涨的日子里，光伏组件厂商的日子并不好过。

正泰电器2021年年报显示，公司“太阳能电池
组件”的营业收入为68.19亿元，同比
14.05%；毛利率为6.49%，同比减少4.28个百分点。与2019年17.01%的毛利率相
比，正泰电器的组件毛利率大幅腰斩。

尽管组件业务的营业收入约占公司营业收入的19.97%，但是净利润却为-1.35亿元
，对比该公司的低压电器
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、电站运营等其他主营业务，光伏组件盈利能力一直处于较低水平。

“如果不及时剥离，未来会更惨。”某券商
电新行业分析师告诉21世纪经济报道记者，光伏
组件的第一梯队已经在2019年前后就形成了，包括隆基绿能（601012.SH）、晶
澳科技（002459.SZ）、晶科能源（688223.SH）、天合光能
（688599.SH）、东方日升
（300118.SZ）等，“不仅是要有海内外市场，而且要有足够的资金支持，没有充
裕的现金流
是很难挤进第一梯队的，而正泰电器的组件出货量还排不到第一梯队里，最多是前
十名。”

PV
InfoLink数据显示，2021
年，全球组件出货排名前三的是隆基股份
、天合光能/晶澳科技、晶科能源，而正泰排在第10名。

按照剥离计划，正泰电器拟将光伏组件制造板块业务整合至正泰新能后整体对外出
售。转让完成后，公司不再持有光伏组件制造业务资产，理由是“组件制造不仅对
上游原材料价格极为敏感，也无法保证对下游实现完全的成本转嫁。本次光伏组件
制造业务的剥离，将有效减少上游原材料价格的扰动，增加公司盈利能力的稳定性
。”

光大证券
研报指出，剥离后，正泰电器的盈利能力和资产质量有望得到改善，回笼资金也有
助于公司聚焦户用光伏开发运营并扩大领先优势。

5月30日下午，在业绩说明会上，正泰电器董秘潘洁解释了剥离组件制造业务的主
要原因，“一是，减少原材料价格上涨的不利影响。2020年以来，光伏核心原材料
出现短缺，价格波动
幅度显著加剧，剥离后，将有效减少上游原材料价格的扰动，增加公司盈利能力的
稳定性。二是，降低光伏行业技术迭代风险。光伏行业具有更新迭代快速的特点，
剥离后，有效降低了光伏行业技术迭代所需大量投入及其不确定性可能带来的较大
风险。三是，实现资源合理分配。”

潘洁表示，正泰电器始终坚持技术驱动并高度重视研发能力建设，近年来研发投入
不断加大。“剥离后，公司可支持低压电器、新能源电站开发运营、户用能源管理
等业务的扩张资金需求，进一步扩大公司市场领先地位。”
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推进“蓝海计划”意欲翻身

从营收的角度来看，正泰电器自2010年上市至今都处于增长状态。

Wind数据显示，2010-2021年，正泰电器的营业收入从63.39亿元增长至388.65亿
元，年复合增长率（CAGR
）为17.92%。其中，2021年同比增长了16.88%，营收增长尚可。

但是，正泰电器的归母净利润增长则大大逊色于营收增长。

2010-2021年，正泰电器的归母净利润从6.39亿元增长至34.01亿元，CAGR为16.
42%。但是，2021年，正泰电器的归母净利润同比下降47.09%。

为此，在剥离光伏组
件制造业务的同时，正泰电器“掌门人”南存辉
提出了“蓝海计划”，意欲通过该战略实施来扭转公司“增收不增利”的局面。

所谓“蓝海计划”，指的是面向经销渠道的改制行动，正泰通过并购、合资等形式
与经销商成立子公司，变生意伙伴为合伙人。

2021年，正泰电器开启蓝海行动2.0版本。

在5月30日下午的业绩说明会上，南存辉向投资者表示，公司蓝海行动持续推行“
平台+合伙人”模式，深化“一核两翼”改革，构建扁平化、集约化、专业化、平
台化的渠道新生态。截至目前，公司新增26家“区域销售总公司”，新增客户500
0+，经销商转换1300+。“通过上述举措，实现了与渠道伙伴共建创业创新平台，
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共享新业态发展红利，完成事业的长期可持续性发展。”

南存辉透
露，截至2022年4
月30日，公司以集中竞价交易方式已
累计回购股份
2080.45万股，成交总金额为10.29
亿元（不含交易费用）。“目前，该回购计划仍在进行中。”

今年以来，正泰电器股价
累计跌幅高达36.72%，市值蒸发约425亿。由此观之，回购股份对公司股价并没有
产生积极影响，主业盈利能力下滑或许才是公司当前面临的最紧迫的现实问题。

对于南存辉与正泰电器来说，为投资者创造更大价值任重道远。

更多内容请下载21财经APP
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