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目前股价 9.86 

总市值（亿元） 60.95 

流通市值（亿元） 47.29 

总股本（万股） 61,817 

流通股本（万股） 47,959 

12 个月最高/最低 18.45/8.15 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 837 1226 1710 

(+/-%) 53.4 46.4 43.4 

净利润 117 195 258 

(+/-%) -- 66.7 32.3 

摊薄 EPS 0.19 0.32 0.42 

PE 54 32 24 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

业绩反转在即，三种基因重铸拓日“新”能 

——拓日新能（002218）公司调研简报 

 

预计公司 2015、2016、2017 年 EPS 分别为 0.19、0.32、0.42 元，对应 PE

为 54 倍、32 倍、24 倍。公司业绩反转在即，光伏电站迎来并网收获期，组

件销售收入也将出现较大增幅。增发募集完成，财务费用将显著降低。公司

是全产业链公司，各环节毛利率达到业界领先，电改将进一步降低公司的用

电成本。金融 P2P 平台上线在即，将助力公司运用多种融资手段开拓光伏业

务。公司原有的制造业基因，加之新增的电力和金融基因，三种基因的融合

将共同助力公司的发展。首次覆盖，给予推荐评级。 

 

 业绩反转在即：能源局下达 2015 年光伏电站建设目标为 17.8GW，远

高于 2014 年全年实际完成量 10.6GW，我们预计公司今年组件销售收入

将同比出现大幅度增长。同时，根据公司今年光伏电站上网电量，预期

今年电费收入出现 7 倍增幅。其他业务将保持稳定增长。综合各业务营

收考虑，公司业绩将在 2015 年出现较大反转。  

 光伏电站迎来收获期：公司 2015 年已经并网发电 90MW 电站，8 月即

将并网 110MW，未来将陆续开建 820MW，并网及规划电站总计已达

1.02GW。由于公司不仅在当地建设光伏电站，还配套建设有电池、组

件等工厂，建设光伏电站的同时带动当地经济、就业发展，因此我们认

为公司所规划电站全部完成并网可能性极大。 

 增发募集完成，财务费用下降：公司定向增发资金 11.94 亿元已全部到

位，其中 8.94 亿（67%）将投入光伏电站建设，剩余 3 亿将补充流动性

资金。预期公司 2015 年财务费用将大幅下降，净利润显著提升。 

 内在优势明显，各项业务毛利率业界领先：公司多年来坚持光伏全产业

链经营，产品线横跨晶硅、非晶硅、太阳能玻璃、太阳能应用等产品，

公司同时还坚持从硅片到电池再到组件的产业纵深经营。光伏行业近年

历经数次洗牌，公司是全球范围仅有的几家能坚持几乎完整光伏产业链

的企业之一。公司参与并了解光伏产业链上每一个环节，通过多年技术

积累，各生产环节毛利率均达到业界领先的水平。 

 公司资金充裕，可开展产业内部并购：公司已于近日增发募集 11.94 亿

元。时值工信部发布新版光伏制造行业规范条件，进一步提高了对于太

阳能电池、组件转换效率的要求，行业内部经营分化加剧在所难免。由

于公司技术、资金实力较强，公司具备行业整合能力。在目前行业形势

下，公司有能力通过并购等方式扩大电池、组件产能，进一步深化规模

优势，增强行业话语权。 
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 两端受益，电改降低用电成本，享受光伏上网高电价：公司作为生产制

造企业，电改政策的出台无疑将降低工业用户的成本，将促进公司的盈

利状况。同时，公司旗下已并网光伏电站将按协议享受国家 20 年的高

电价红利，光伏电站所在区域当前 0.95-1.0 元的光伏上网电价将为公司

锁定长期稳定收益。 

 专业光伏 P2P 平台即将上线：公司专业光伏 P2P 平台“天加利”正在

进行内测。该平台将为光伏产业链上的相关公司或个人提供贷款购买光

伏产品，预期将提升公司产品尤其是民用太阳能产品和分布式光伏产品

的销量。 

 三种基因重铸拓日“新”能：完整的光伏制造产业链是支撑公司立足于

业界的基础；光伏电站带来大量稳定的现金流赋予了公司电力行业的基

因；即将上线的金融 P2P 平台等业务将进一步提高公司的财务杠杆，赋

予公司金融行业的基因。我们认为公司未来将逐渐从单纯的制造业企业

转变为拥有多元基因的综合性公司。 

 风险提示：光伏发展进度放慢；光伏上网电价下降；光伏限电风险；市

场系统性风险。 
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图 1：公司历年光伏发电收入  图 2：公司发电业务占比情况 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 3：公司发展新格局 

        

资料来源：长城证券研究所 

 

 

表 1：公司并网、规划电站项目 

电站项目 时间节点 备注 

已并网项目 

新疆喀什瑞城一期 20MW 2013 年开始发电 
预计年均发电约 3000 余万度，年均电费收入

约 2850 余万元。 

陕西定边 50MW 2014 年底从控股股东处购得 
预计年均发电约 7900 余万度，年均电费收入

约 7900 余万元。 

新疆岳普湖 20MW 2015 年 5 月并网 
预计年均发电约 3000 余万度，年均电费收入

约 2850 余万元。 

2015 年即将并网项目 

陕西定边 110MW 预计 2015 年 8 月并网  
预计年均发电约 1.738 亿度，年均电费收入约

1.738 亿元。 

2015 年发电总计：200MW 2015 年预计电费总收入：1.65 亿元 

 

光伏制
造业 

电力 

金融 
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电站项目 时间节点 备注 

规划建设、待备案项目 

新疆喀什瑞城二期 40MW 预计 15 年开建  

新疆疏附 30MW 预计 15 年开建  

新疆莎车 150MW 从 15 年开始，每年建 50MW  

新疆库尔干县 100MW 分两期建设，每期 50MW  

青海西宁 500MW 从 15 年开始，每年建 100MW  

 

规划及并网总计 1.02 GW 

资料来源：长城证券研究所 

 

表 2：规划太阳能电站项目与当地配套生产线一览表 

地点 规划电站 配套制造生产线 

新疆喀什 

新疆喀什瑞城二期 40MW 

300MW 全自动太阳电池组件生产线，光伏支架生产线等 
新疆疏附 30MW 

新疆莎车 150MW 

新疆库尔干县 100MW 

青海西宁 西宁东川 500MW 

一期项目为年产 200MW 直拉单晶硅项目、150MW 晶体硅

光伏组件项目以及石英坩埚项目，计划 2015 年开始逐步投

产运营；二期项目为年产 200MW 多晶铸锭项目、年产

300MW 硅片切割项目、年产 300MW 太阳能电池项目以及

150MW 光伏组件生产线项目 

资料来源：长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  

流动资产 1158  994  2243  2292  2819  

货币资金 67  74  1132  893  1221  

应收和预付款项 503  248  345  518  685  

存货 543  511  605  719  751  

其他流动资产 45  162  162  162  162  

非流动资产 1375  2059  2341  2597  2719  

固定资产 1235  1781  2033  2259  2357  

资产总计 2534  3052  4584  4889  5538  

流动负债 914  1248  1499  1608  2000  

短期借款 371  421  421  521  621  

应付和预收款项 543  827  1078  1088  1379  

非流动负债 180  401  371  371  371  

长期借款 0  100  100  100  100  

负债合计 1094  1649  1870  1979  2371  

股东权益 1440  1403  2714  2910  3167  

股本 490  490  618  618  618  

留存收益 81  56  173  368  626  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债和权益总计 2534  3052  4584  4889  5538  

营业收入 

1064  546  837  1226  1710   成长性 

  

   

营业成本 901  389  558  794  1103   营业收入增长 101.1% -48.7% 53.4% 46.4% 39.5% 

销售费用 45  45  50  74  120   营业成本增长 97.9% -56.8% 43.3% 42.4% 38.9% 

管理费用 65  70  77  109  151   营业利润增长 -127.5% -554.4% ---- 80.5% 35.6% 

财务费用 33  59  15  9  13   利润总额增长 208.4% -120.3% ---- 66.9% 32.0% 

投资净收益 3  0  0  0  0   净利润增长 143.8% -138.1% ---- 66.9% 32.0% 

营业利润 6  -29  125  225  305   盈利能力      

营业外收支 10  25  25  25  25   毛利率 15.3% 28.7% 33.4% 35.2% 35.5% 

利润总额 17  -3  150  250  330   销售净利率 1.2% -0.9% 14.0% 15.9% 15.1% 

所得税 4  2  33  55  73   ROE 0.9% -0.4% 4.3% 6.7% 8.1% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 1.6% 1.3% 5.6% 7.7% 8.2% 

净利润 13  -5  117  195  258   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.2% 8.2% 6.0% 6.0% 7.0% 

流动资产 1158  994  2243  2292  2819   管理费用/营业收入 6.1% 12.8% 9.2% 8.9% 8.8% 

货币资金 67  74  1132  893  1221   财务费用/营业收入 3.1% 10.8% 1.8% 0.7% 0.8% 

应收和预付款项 503  248  345  518  685   投资收益/营业利润 40.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 543  511  605  719  751   所得税/利润总额 22.1% -45.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他流动资产 45  162  162  162  162   应收账款周转率 2.72 3.23 3.15 3.30 3.30 

非流动资产 1375  2059  2341  2597  2719   存货周转率 1.66 0.76 0.92 1.10 1.47 

固定资产 1235  1781  2033  2259  2357   流动资产周转率 1.24 0.22 0.39 0.49 0.58 

资产总计 2534  3052  4584  4889  5538   总资产周转率 0.42 0.18 0.18 0.25 0.31 

流动负债 914  1248  1499  1608  2000   偿债能力      

短期借款 371  421  421  521  621   资产负债率 43.2% 54.0% 40.8% 40.5% 42.8% 

应付和预收款项 543  827  1078  1088  1379   流动比率 1.27 0.78 1.50 1.43 1.41 

非流动负债 180  401  371  371  371   速动比率 0.62 0.25 0.99 0.88 0.95 

长期借款 0  100  100  100  100   每股指标（元）      

负债合计 1094  1649  1870  1979  2371   EPS 0.02 -0.01 0.19 0.32 0.42 

股东权益 1440  1403  2714  2910  3167   每股净资产 2.33 2.27 4.39 4.71 5.12 

股本 490  490  618  618  618   每股经营现金流 -0.11 0.19 0.07 -0.39 0.53 

留存收益 81  56  173  368  626   每股经营现金/EPS -5.07 -21.85 0.36 -1.22 1.27 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 2534  3052  4584  4889  5538   PE 485.75 -1172.56 53.90 32.29 24.46 

现金流量表     （百万）   PEG 3.31 2.53 1.01 0.70 0.62 

经营活动现金流 -71  144  298  89  560   PB 4.38 4.49 2.32 2.17 1.99 

其中营运资本减少  430  -498  998  -61  136   EV/EBITDA 41.81 30.56 18.98 14.76 11.45 

投资活动现金流 -38  -232  -420  -420  -320   EV/SALES 5.04 10.11 7.10 5.22 3.69 

其中资本支出 114  200  400  400  300   EV/IC 2.96 2.87 2.53 2.13 1.99 

融资活动现金流 50  208  1180  93  89   ROIC-WACC 0.02 0.01 0.04 0.07 0.07 

净现金总变化 -61  119  1058  -239  328        REP 187.15  225.85  56.77  32.24  28.27  
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