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  2017年 05月 11日                          证券研究报告/点评报告 

  光伏设备/电源设备/电气设备 

拓日新能（002218）一季报点评 

——持续电费收入稳定业绩预期，电站 EPC 成增长新亮点 

事件： 

◆拓日新能发布 2017年一季报，公司 2017年第一季度实现营业收入 3.26

亿元，同比增长 0.32%；实现归母净利润 3131.05万元，同比增长 14.90%。

公司预计 2017 年上半年归母净利润增长幅度为 28.86%-63.22%，归母净

利润变动区间 7500 万元-9500 万元。 

投资要点： 

◆电费收入和电站 EPC 业务发展迅速。公司 2017年一季度营业收入与去

年同期基本持平，盈利水平有所提升，毛利率和净利率分别为 27.81%和

9.59%，分别增长 1.75和 1.21 个百分点；2016全年业绩表现亮眼，晶体

硅太阳能电池芯片及组件、电费收入、光伏太阳能玻璃构成公司营收最主

要的三大来源，营收占比分别为 58.93%、17.79%、12.55%；其中，晶体

硅太阳能电池芯片及组件业务主要受益于光伏装机热潮，实现收入 6.73

亿元，增长 78.33%；电费收入板块的毛利率最高，为 62.11%，增速高达

99.81%。工程收入是公司增长最显著的业务板块，增长 8.12 倍，营收占

比也有明显提升。 

◆光伏产业链全布局，灵活应对市场变化。拓日新能相对于国内其他太

阳能电池企业最突出的特点和优势即在于公司一直坚持稳健经营和全产

业链布局策略，不盲目跟风扩充产能，产业链垂直整合程度较高，具有较

强的成本管控能力和市场反应能力。在上升周期中，公司能够较好的顺应

市场变化，适时扩大产能，实现收入和利润增长；而下降周期中更表现出

优越的风险抵御能力，后端的光伏电站建设和 EPC业务不仅能持续带来收

入和利润，也为其光伏组件提供了一条消纳渠道，充分体现了稳健发展、

全面布局的优点，保障了公司长期持续的成长与发展。 

 

增持(下调) 

基础数据： 

总股本 6.18亿股 

流通股本 6.08亿股 

ROE（2016年） 4.85% 

EPS（2017Q1） 0.05元 

5月11日收盘价 8.71元 
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◆自有电站提供持续电费收入，稳定公司业绩预期。拓日新能持续推进

光伏电站项目的开发与建设，为公司带来了持续稳定的收入和现金流。目

前公司已并网验收的光伏电站超过 240MW，在青海还分别中标了青海格尔

木光伏发电产业园区 50MWp 和 20MWp 光伏电站新项目。我们预计仅目前已

有的 240MW 光伏电站就可给公司带来约 2.39 亿元的电费收入，形成稳定

的业绩支撑。4 月 28 日中电联发布《2017 年 1 季度全国电力供需形势分析

预测报告》，2017Q1国内6000千瓦及以上光伏电站并网发电量同比增长78.4%，

设备利用小时数 275 小时，同比提高 11 小时。我们认为，弃光改善为持有

运营光伏电站的企业提供了业绩提升契机，利好公司电费收入预期。 

图表 1：拓日新能现有大型地面光伏发电站项目 

光伏电站名称 上网电价（元/kwh） 投产时间 
预测发电小

时数（小时） 
预计收入（万元） 

喀什瑞城一期 20MW 1.00 2013.12 1080 2160.00 

定边一期 50MW 1.00 2013.12 1080 5400.00 

岳普湖一期 20MW 0.95 2015.5 1080 2052.00 

定边二期 110MW 0.95 2015.11 1080 11286.00 

青海拓日共和 20MW 0.95 2016.6 1080 2052.00 

青海拓日共和 10MW 0.89 2016.12 1080 961.20 

合计    23911.20 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

◆光伏电站 EPC 业务成为公司业绩增长新亮点。公司自建并网的光伏电

站项目的发电效率均保持较高水平，在一定程度上反映出公司在电站建设

和运营方面拥有较好的技术和较丰富的经验，为公司开展光伏电站 EPC

业务和运维业务奠定了良好基础。按照 2016 年公司取得电费收入

20312.60 万元、适用光伏发电上网标杆电价为 0.95 元/千瓦时、在运电

站的并网容量为 200MW进行估算，公司 2016年的发电小时数约为 1069.08

小时，较之西北五省的光伏并网运行情况，拓日新能已有光伏电站的发电

小时数处于中上水平，所持电站能够以较高的效率完成发电作业。公司正

在继续加大电站 EPC 承接规模，我们认为，先进的建站和运维技术是公司

抢占 EPC市场的主要工具，凭借全产业链布局形成的优良的成本控制能力、

充足的组件产能和先进的技术优势，光伏电站 EPC业务有望成为公司收入

和利润大幅增长的新动力。 
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图表 2：西北五省 2016 年光伏电站运行情况 

省（区） 
2016 年并网容量 

（万千瓦） 

2016 年发电量 

（亿千瓦时） 

发电小时数估计值 

（小时） 

陕西 278.4 19.65 705.82 

甘肃 680.1 59.3 871.93 

青海 680.9 59.48 873.55 

宁夏 500.4 52.88 1056.75 

新疆 597.6 66.35 1110.27 

平均数 547.48 51.53 941.26 

拓日新能 24 2.14 1069.08 

资料来源：西北能源监管局，长城国瑞证券研究所 

◆员工持股计划完成购买，提振市场信心。公司于 2016 年 9月 26日完成

第一期员工持股计划股票购买，提振了市场信心。第一期员工持股计划共

买入 99.8万股，均价 9.62 元/股，锁定期一年，较目前市场价格已经折

价 6.53%。 

投资建议： 

基于公司光伏发电业务盈利稳定、EPC业务快速增长的前提假设，我

们预计2017、2018年公司EPS分别为0.26元、0.30元，对应目前PE分别为

33.50倍、29.03倍。以光伏设备行业P/E中位数26.80倍来看，公司目前的

估值已较为均衡，我们调整公司评级至“增持”，继续看好公司光伏电站

EPC业务的增长前景。 

风险提示： 

光伏电站EPC业务等占用资金较多带来资金运营和融资压力较大的风

险；光伏电站EPC业务拓展不及预期；光伏组件销售不及预期。 

主要财务数据及预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 545.79  727.99  1141.56  1471.93  1762.19  

    增长率(%) -48.71% 33.38% 56.81% 28.94% 19.72% 

归母净利润（百万元） -5.38  31.06  128.71  157.93  183.76  

    增长率(%) -141.43% 677.63% 314.38% 22.70% 16.36% 

EPS（元） -0.009  0.050  0.208  0.255  0.297  

毛利率 28.70% 27.87% 26.69% 25.68% 24.49% 

净资产收益率 -0.38% 1.19% 4.76% 5.65% 6.32% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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预测财务报表（单位：百万元） 

 

  

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 545.79  727.99  1141.56  1471.93  1762.19  

减: 营业成本 389.13  525.09  836.91  1093.94  1330.63  

营业税金及附加 3.01  3.82  7.57  9.77  11.69  

营业费用 44.83  41.11  42.81  44.16  54.63  

管理费用 70.12  83.63  85.76  88.32  105.73  

财务费用 59.16  49.54  45.13  49.95  43.32  

资产减值损失 8.25  9.37  16.28  0.00  0.00  

加: 投资收益 0.00  0.00  -0.04  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -28.70  15.43  107.04  185.80  216.19  

加: 其他非经营损

益 25.32  18.62  20.61  0.00  0.00  

利润总额 -3.39  34.05  127.65  185.80  216.19  

减: 所得税 1.55  2.99  -1.06  27.87  32.43  

净利润 -4.94  31.06  128.71  157.93  183.76  

减: 少数股东损益 0.44  0.00  0.00  0.00  0.00  

归母净利润 -5.38  31.06  128.71  157.93  183.76  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 73.82  59.05  137.68  14.72  17.62  

应收和预付款项 247.55  581.86  837.34  994.44  1201.20  

存货 510.50  563.59  518.09  895.79  824.01  

其他流动资产 161.64  223.57  217.20  217.20  217.20  

长期股权投资 0.00  0.00  5.78  5.78  5.78  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 1781.38  2321.57  2563.02  2432.21  2281.39  

无形资产和开发支

出 219.22  292.60  334.95  297.75  260.56  

其他非流动资产 58.16  42.98  38.57  22.99  7.42  

资产总计 3052.27  4085.23  4652.63  4880.88  4815.18  

短期借款 420.57  289.10  360.00  84.44  59.32  

应付和预收款项 826.97  772.34  516.04  926.07  776.37  

长期借款 100.00  142.69  692.12  692.12  692.12  

其他负债 301.40  273.69  380.63  380.63  380.63  

负债合计 1648.95  1477.81  1948.80  2083.27  1908.44  

股本 489.75  618.17  618.17  618.17  618.17  

资本公积 857.80  1933.93  1933.93  1933.93  1933.93  

留存收益 55.78  55.31  151.73  245.51  354.64  

归属母公司股东权

益 1403.32  2607.41  2703.83  2797.62  2906.74  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 1403.32  2607.41  2703.83  2797.62  2906.74  

负债和股东权益合

计 3052.27  4085.23  4652.63  4880.88  4815.18  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 143.67  37.33  25.27  466.69  345.98  

投资性现金净流量 -231.87  -651.61  -292.69  -200.00  -200.00  

筹资性现金净流量 208.33  496.39  406.53  -389.65  -143.08  

现金流量净额 118.51  -117.77  139.90  -122.97  2.90  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所
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