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技术领先的电力运营和EPC 的承包商 

——拓日新能（002218）公司调研报告 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1769 2566 3335 

(+/-%) 55.0% 45.0% 30.0% 

净利润 200 302 405 

(+/-%) 55.0% 51.4% 34.2% 

摊薄 EPS 0.16 0.24 0.33 

PE 28.19 18.62 13.88 

资料来源：长城证券研究所 

 

 技术领先的电力运营和 EPC 的承包商：拓日新能是太阳能先驱企业，致

力于要为人类创造美好环境和生活。公司目前主要生产单晶硅、多晶硅、

非晶硅太阳能电池芯片，太阳能电池窗和光伏电池幕墙，太阳能电池组件

和供电系统，LED 照明和大型 LED 显示屏工程。拓日新能以前为制造业，

目前已经转型成为电力的运营和 EPC 的承包商。 

 光伏行业成长迅速，拓日新能存在较强的业绩支撑：太阳能发电是国家和

地方支持的一个朝阳行业，行业发展迅速，光伏发电在未来 20 年都将持

续增长。目前公司电站营收 2 个亿，利润接近 1 个亿左右。目前，公司一

共持有 240MW 的电站（电站业绩占了公司利润的 70-80%）。今年，计划

再持有 90-100MW（相当于前几年工作量的 70-80%），此外，公司上半年

已经完成 60MW 的 EPC（去年总共做了 10MW 的 EPC），下半年的 EPC

计划仍在继续推进，业绩存在较强支撑。 

 资产负债率低，可低成本快速扩张：目前,公司完全实现太阳能设备自主

生产，建造成本很低，可实现低成本的快速扩张；公司最近几年的资产负

债率仅 30%左右，远低于行业 60-80%的资产负债率，财务杠杆有较大提

升空间，发展后劲较强。我们预计公司 2017-2019 年分别实现归母净利润

2.00 亿、3.02 亿、4.05 亿，对应摊薄 EPS 分别为 0.16 元、0.24 元、0.33

元，当前股价对应 PE 分别为 28.2X、18.5X、13.9X，首次覆盖，给予【推

荐】评级。 

 风险提示：政府政策、政府补贴变化风险；业绩增速不及预期风险。  
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1.  公司介绍 

1.1  公司概览 

企业愿景：北京雾霾特别严重，拓日新能致力于要为人类创造美好环境和生活，所以我

们作为一个太阳能新能源先驱，发展前景还是很光明的。 

发展历程：公司在 02 年注册成立，也是国内最早的一批太阳能先驱；2008 年 2 月，成为

首只太阳能上市公司；08-09 年，我们在四川，成立了太阳能电池生产基地；此外，我们

09 年在陕西（习总书记家乡）成立“太阳能组件和玻璃的基地”。12-13 年，我们先后在

新疆喀什基地、陕西榆林、青海建设了 240MW 的电站。 

生产基地：目前，我们主要拥有陕西、青海、深圳、喀什等五个生产基地，这五个基地

做的东西都不一样。有做太阳能上游的。我们除了太阳能提纯这一块不做之外，下游的

硅电电池片组组建、太阳能应用产品，还有太阳能电站，我们现在都在做。深圳基地主

要做出口，做海外单。喀什基地是做一带一路比较有优势；青海基地做单晶硅的提纯，

光伏电站；我们这几块基地的布局，还是非常具有协同性。 

1.2  主要产品 

四大业务板块：拓日有四大业务板块：生产、销售、电站、和金融；生产板块就是我们

六大生产基地：深圳光明、陕西渭南、四川乐山、新疆喀什、青海西宁、青海海西；另

外销售的话，我们是面向全球，除了大中华区，还有在德国，美国、非洲，还有我们最

近想在印度搞一个工厂；目前，我们的电站主要还是面向大西北（新疆喀什、陕西榆林、

青海、内蒙古、西藏），这些地方我们有电站。另外，我们还有个金融板块，在前海，我

们成立了拓日的资本公司，主要还是为了支持我们前面的三大板块，另外我们还做了金

融供应链平台，也成立了产业基金。目前，我们在四大板块也在充分的联动起来。 

大阳能电站：首先，我们在业绩支撑方面，我们这几年重点开拓了太阳能电站，这个电

站的业绩占了我们公司利润的 70-80%。我们现在总共持有的电站是 240MW，我们今年

可能并网的电站就可能达到 100-200MW；也就是说我们今年干的活，就相当于我们前几

年干的活的 70-80%。所以，这块我们的业绩支撑时非常的好；同时，我们在这块领域的

话，做了十几年，没有离场，也没有做其他的，一直在做这个主业。 

电站 EPC：在电站这一块开拓，还可以做电站的 EPC，就是工程的承揽，把电站做了之

后卖出去，或者是电站拿工程款，这个有很大的发展。我们电站资产、工厂，都是 100%

自己持有，不是租的，也没有抵押，当时买进来的价格都比较低，政府都是免费的或者

都是半卖半送。这一块，如果重新估值的话，拓日的资产负债率还可以进一步降低。另

外，电站资产占公司投资资产的 60%，这块资产非常干净，也非常容易变现，就是在电

站交易这块，基本是打包，整体卖掉。买家就是比较大的五大电力公司，还有比较大的

海外的上市公司，他们愿意来买，每年的回报率都是非常的高，可以达到 12-18%这么一

个比例；装备这一块，我们很多装备可以在陕西进行自主制造，工艺自主，因此也容易

获得一些电站指标。 

大阳能产品：目前，中国做太阳能产品最全的，我们拓日新能应该算是其中一个了。因

为我们目前做太阳能多晶、单晶，非晶。目前国内，能做到这三种产品，我们是为数不

多的企业。另外，我们还做太阳能应用产品，像太阳能喷泉、太阳能照明、太阳能灭蚊
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灯。类似这种，我们主要是卖到海外市场。目前，国内很多企业不做这个，我们卖到全

球 81 家国家，31 家超市，比如像沃尔玛、家乐福，这些超市买了我们应用产品，再卖到

终端的消费者，目前这一块的市场，每年都有 3 个亿左右，这块毛利非常高，也不受欧

美双反的影响，对公司评价是业绩非常稳健。不管这个行业怎么调整，拓日新能的销售

收入，很稳定的一块是在海外实现的，这一块是款到发货，不受双反的影响。 

农光互补电站：在农光互补电站这一方面，我们在陕西做农业、光伏这么一个电站。这

个电站的综合利用非常的好，可以达到电站的指标。第二个和当地农资户和我们做农业

产能的匹配。未来，我们在电站下面，可以做一些冬枣，也可以做一些辣椒或枸杞，利

用这个来增加电站的综合收益。 

精准扶贫：我们在精准扶贫方面，我们和当地政府也达成了很多合作开发的协议。未来

我们在陕西、青海、喀什，未来在扶贫体量方面，应该会占到一半。就是说，电站开发

100MW，未来可能会有一半是做光伏扶贫。光伏扶贫有哪些好的方面呢？比如说，陕西

有个扶贫不利的市长被撤职；所以习总书记在扶贫的战略，非常的重视，尤其是陕西，

所以我们在极力开拓扶贫这一块。 

光热发电及海水淡化：光热发电，未来我们主要还是在青海做一个盐碱地的改造，利用

光热的技术，把土壤的盐分抬高，把它做一个提盐。把盐提出来后，这个土壤就可以做

这个种植了。所以，我们在一个人工岛做海水淡化。未来，我们在南海这些地方，岛的

成本很高，需要海南岛的水运过去，才能实现当地人的存活、饮用水。未来，我们直接

通过我们的光热技术对海水做一个淡化。这个成本可以足够低，和我们现在饮用水的成

本差不多，这是未来我们在饮用水领域的一个重点开拓。 

屋顶分布式发电：新市场一个是在屋顶的分布式发电，我们现在的屋顶还没有大规模的

应用分布式发电。未来这个可能会成为地面电站的下一个热点。如果所有的屋顶都可以

应用我们的分布式发电，那么我们就可以摆脱现在的煤电发电、火力发电了。未来我们

的空气会更好，未来我们的天空会更蓝。在这个屋顶的分布式，我们会做一个开拓。 

一带一路：未来，我们把光伏设备的研发制造，目前我们的制造，除了自己用，我们还

卖到海外的市场，我们卖到巴基斯坦、还有印度。他们用我们的光伏设备来组建，目前

已经开始。 

我们在一带一路，现在的重点在东南亚、非洲，这些地方，我们已经开始，哪怕说是印

度。虽然说我们和他的关系不好，但是我们也在想，在印度能不能设一个组建厂，招聘

当地的印度工人，开拓印度当地的太阳能市场；还有新材料，我们做光伏的组建，如光

伏玻璃、光伏支架，我们也在做。 

1.3  行业概览 

首先：我们是国家大力支持的实体经济；第二：我们作为光伏行业太阳能来讲的话，全

球最领先的实体行业就是光伏行业，全球为数不多的实体行业，全球而言，中国说第二，

没人敢说第一。第三：我们所处的战略及节能环保，这个目前来讲，清洁能源也是国家

和地方支持的一个朝阳行业，目前我国在深圳市，在当地政府，包括绿色经济、绿色金

融，也是非常得到深圳地方政府的支持；第四：我们目前应该是处在高速成长的阶段。 
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2.  发展模式与业绩 

2.1  发展模式 

成长模式：我们是不一样的拓日新能，首先，我们在产业布局方面，拓日新能是全产业

链垂直整合，我们有六大基地做这个。同时，我们低成本的扩张，就是很多的装备，他

们不依赖海外的进口，完全实现了自己把太阳能设备做起来，然后建工厂，所以我们建

造成本很低，可以做到全中国的低成本扩张，这个优势也为未来建电站带来明显的优势。

比如说未来，在青海、陕西，建一个工厂，因为有产业落地，所以当地政府会承诺每年

不低于多少 WM 的电站指标给你。目前，大家都知道，光伏电站的指标是稀缺的，很难

拿到，需要拿钱去买路条，一个路条 1W 就是五毛钱。比如说一个 50MW 的电站，光路

条费就 2500 万，如果我们在当地能做电站的话，这块路条费可以不用自己花钱，政府可

以配臵给我们拓日新能，所以我们抵御风险能力特别强。 

抗风险性：这个光伏行业也产生好几个首富，但首富时间不长，遭受了行业的调整。但

是拓日新能在这个行业做了十五年，我们公司在这个抗风险强； 

第二个特点是，我们公司资产和财务方面，我们资产负债率很低，资产负债率前几年我

们一直是 30%多，整个行业的资产负债率正常都在 60-70、80%，甚至有的超过 100%。

所以这个也为我们下一步在电站开拓，持续了一个很大的力量，就是我们还有很多的资

金余地去做横向或者纵向的收购，所以我们这两年有很多的资金，比如说我做定增发债、

做产业资金，能够做更多的电站，目前，其他企业在这一块比较乏力；我们显得后劲特

别足，去年增长我们是 314%，前年是 600%，今年我们还想实现一个很大的增长。 

第三个就是，我们融资的环境会很宽松，手段多样化，我们现在 240MW 的发电站，资产

负债率而言，总共 20 个亿，才有 3 个多亿是借杠杆；未来，如果这一块资产，我们出售，

或者做融资租赁，将会带来一倍的扩充空间。所以我们资金面不用愁。另一个是，我们

利用在当地青海、陕西、喀什，利用当地的产业来带动当地的电站建设，还有实现光伏

扶贫的建设，前途还是蛮光明的。 

模式转型：我们在商业模式上，以前拓日新能就是做制造业，把产品卖到海外、卖到国

内，实现这么一个制造收入，那么目前我们已经做了一个战略转型了，我们已经成为电

力的运营和 EPC 的承包商。未来，拓日新能营收方面，会看到更多的电站电费，还有 EPC

的工程收入，这一块会在电站营收方面，慢慢的会成为一个主体收入，目前可能只占

20-30%，以后我们可能会占到 50%以上。去年，我们在贡献当中，我们的电费的收入占

到 70%-80%，所以在这块电站运营收入，将会成为利润的最主要来源；另外，在产品类

型方面，拓日新能做光伏，也做光热。未来，光热也是一个新能源的引爆点。我们之前

做的是太阳能热水器，未来在光热政策完善后，我们在光热方面，可能会做一些发电的

投资。目前，我们产品的种类，目前我们在国内有三百多种，我们在海内海外的市场，

我们在同时开拓。这是五个不一样的拓日新能。其他，和行业龙头相比，我们的规模不

算大，赚的钱不够多，但是我们抗风险性是非常强、非常有利，后劲非常足，后续我们

发展应该会高速成长。 

2.2  业绩概览 
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业绩增速：目前我们电站这一块的营收 2 个亿，利润的话将近 1 个亿左右。未来的话，

如果在电站这一块的开拓，再增加一倍的话，相当于我的持有的电站营收和利润都会同

步增长。 

我们在电站并网发电这一块的发电收益会非常的好，我们目前有持有 240MW 的电站。今

年，我们想再持有 90-100MW。此外，我们上半年已经做 60MW 的 EPC，去年我们总共

做了 10MW 的 EPC，今年上半年是 6 个 10MW EPC，达不到披露的标准，总体而言，比

去年，EPC 将会增长六倍。另外，下半年能不能多弄一些活，在青海、喀什这些地方，

我们会有进一步拓展。第二个，我们会在 EPC 继续发力，EPC 关键问题是，目前我们电

站 70%产品都是自己工厂的产品，所以这块的收入，基本上可以消化自身的产能，可以

帮助公司的整体销售。所以未来，我们这一块的增长会非常大。 

规模效应：硅片的成本、包括电站的成本，随着规模增加，会进一步的下降。这个下降

的趋势是很明显的，如果你要对比 5 年前、10 年前，这个下降应该是 50%-100%的降价

幅度。之前，国家还是按照一块钱 1 度电，给你补贴，但现在国家补贴下降了，为什么

下降？因为建造成本已经在大幅下降了，尤其是在太阳能电池和组件的下降，非常明显。

原来以往的太阳能组件是要到一瓦 5 块到 6 块钱，现在一瓦才两块五，三块不到，两块

八、两块七，之后还可能会下降，这个下降的幅度是非常大的。所以国家的补贴，我觉

得下降个 10-20%，我都觉得很正常。如果你不下降，那光伏发电就完全变成了一个暴利

的行业了，国家也补贴不起。现在光伏产业是千亿-万亿资金进来后，把这个行业搅合地

非常的动荡，国家看到这个情况后，就下降补贴了，跟你这个行业成本是同步的。未来

到一个平衡点，就可以没有国家补贴了，完全按照这个行业的成本来维持电站运营。我

觉得未来以后 3-5 年后，我估计可以不用国家补贴可以实现正常生产。 

2.3  其他 

单晶与多晶：单晶和多晶哪一个更有用，目前是还没有定论。目前的主流还是多晶，原

来为什么多晶会占据主流，占到 90%以上？是因为多晶它性价比高，它的转化效率会比

单晶低个 5%左右。但是，它的价格要比单晶要便宜。便宜时，当用于广阔的土地上，它

的地的成本比较低，很多大西北做地面的电站还是愿意用性价比比较高的多晶产品，而

不愿意用高价的单晶产品。单晶的应用场景主要是分布式发电，在屋顶这种面积比较小、

成本比较高的情况，它会用价格高的单晶，因为它的转化效率会高一些；未来要看，这

两个产品的技术升级优化：未来谁的转化效率更高？谁的成本做的更低？从而抢占更多

的市场。对于拓日新能来讲，拓日新能这两个产品都可以做，主要看未来市场需求什么，

我就转向做什么。 

目前，单晶片在乐山对着的我们乐山高新区，在那里有个 800 里土地，建了个我们做太

阳能电站的链条。目前这块，我们能实现 30%的自给率，其中的 60-70%还是外部采购。

虽然说拓日新能是个全产业链布局，但是我们在某个链条不会做的太大，重点来说，比

如说我们的上游会做的比较瘦，下游做太阳能组件，我目前 1 个 GW，未来电站这块也

想做到 1 个 GW。我在下游毛利更高、利润更高的方面，我会做的更大一些。电池现在

竞争还是很激烈的，毛利基本在 10%以内，目前我们这一块的扩产还是没有太大。 

限电与产能利用率：目前，太阳能新能源的限电还是比较普遍的问题，关键是新能源跟

传统能源要抢占资源的问题，比如在经济没有总体增长的情况下，其实总体用电量是没

有太大的变化的。那这个时候，新能源突然增长比较快，传统能源是最重要一块，占用

电的 70-80%。所以是造成现在雾霾比价严重的重要原因。这样，国家一定要调整能源的
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结构，把新能源的结构慢慢的加大。传统能源现在都要要停建设或者少建，你要建起来，

就要匹配 15%新能源；这样产生的矛盾就是，当地的特高压外送，当产能没上来的时候，

就会产生限电的问题；在每个地区也有不一样的情况，现在大西北，经济比较差，一般，

这种情况整体限电会比较大一些，像甘肃、宁夏这些地方，他的限电会超过 30%。目前，

我们在青海，它的限电还是比较少。因为它现在的规划，是在所有太阳能省份里面，做

的比较好，必须要有一定的上网的条件，必须要有当地消纳的能力，必须快速送出的能

力，如果没有，今年这个指标就不给你。青海限电目前是是 5%到 10%左右，目前光伏发

电的毛利是 60%，即便是限电，限制 5-10%，毛利也是由 50%，对我来讲，就是减少一

点点毛利，影响不大，未来特高压的建设还有电改政策，未来电改就是要把新能源的限

电减少或者避免了，把清洁能源的份额慢慢地提升，传统能源的结构慢慢的降低，我认

为未来限电会慢慢地减少。 

太阳能与煤电：太阳能一度电 3-4 毛钱，3-5 年可以实现，也就是和现在水电、煤电都同

一个价格了； 

如果硅料、电池用硅片，这一块的价格进一步下降，将会很快的减少每度电的成本。现

在是达到 5 毛到 6 毛，如果再下降到 3-4 毛，那基本上和煤炭发电是一个价格了。这个时

候，肯定是更多的人愿意用光伏发电的，而不是煤炭发电。你到北京、河北，雄安新区，

如果这里是灰蒙蒙的一块地方，那你肯定不愿意去，不愿意去那边投资开发，你肯定更

愿意看到一些 APEC 蓝、一带一路蓝，这样来看，我认为，光伏发电在十几年到二十年

内，成长的故事是不会改变的。 

目前，太阳能发电占到全年发电量的 1%，这是去年的数据（包括所有的水电、煤电、核

电、太阳能这些都算上），这个占比是非常非常小的。所以未来，我们太阳能发电要占 80%，

像德国一样，像这个德国，他现在的新能源发电占比是 60-70%。对于中国，要实现这目

标，估计要到 2030 年到 2050 年了。这个时候，清洁能源的发电会占到主体了，我们后

代在他们那个时代的环境应该是干净的，不像我们现在雾霾这么严重、这么难看，我们

觉得未来的前景会非常好。 
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3.  风险提示 

政府政策、政府补贴变化风险；业绩增速不及预期风险。 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 728  1142  1769  2566  3335   成长性      

营业成本 525  837  1292  1873  2435   营业收入增长 33.4% 56.8% 55.0% 45.0% 30.0% 

销售费用 41  43  66  96  125   营业成本增长 34.9% 59.4% 54.3% 45.0% 30.0% 

管理费用 84  86  133  193  251   营业利润增长 -153.8% 593.6% 100.1% 56.3% 36.3% 

财务费用 50  45  38  38  33   利润总额增长 -1105.9% 274.9% 83.9% 51.4% 34.2% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -728.8% 314.4% 55.0% 51.4% 34.2% 

营业利润 15  107  214  335  456   盈利能力      

营业外收支 19  21  21  21  21   毛利率 27.9% 26.7% 27.0% 27.0% 27.0% 

利润总额 34  128  235  355  477   销售净利率 4.3% 11.3% 11.3% 11.8% 12.2% 

所得税 3  -1  35  53  72   ROE 1.2% 4.8% 7.0% 9.8% 11.9% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 3.0% 5.1% 5.8% 8.7% 9.7% 

净利润 31  129  200  302  405   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.6% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

流动资产 1428  1710  3026  3801  4997   管理费用/营业收入 11.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

货币资金 59  138  354  513  667   财务费用/营业收入 6.8% 4.0% 2.1% 1.5% 1.0% 

应收和预付款项 582  837  1304  1801  2235   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 564  518  1151  1269  1878   所得税/利润总额 8.8% -0.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 224  217  217  217  217   应收账款周转率 1.61 1.56 1.82 1.71 1.94 

非流动资产 2657  2942  2605  2268  1928   存货周转率 0.93 1.62 1.12 1.48 1.30 

固定资产 2322  2563  2262  1961  1660   流动资产周转率 0.37 1.01 0.86 0.81 0.71 

资产总计 4085  4653  5631  6068  6925   总资产周转率 0.18 0.25 0.31 0.42 0.48 

流动负债 1061  876  1703  1910  2459   偿债能力      

短期借款 289  360  142  563  95   资产负债率 36.2% 41.9% 49.3% 49.2% 51.0% 

应付和预收款项 772  516  1561  1347  2365   流动比率 1.31 1.79 1.70 1.91 1.97 

非流动负债 416  1073  1073  1073  1073   速动比率 0.59 1.02 0.93 1.16 1.14 

长期借款 143  692  692  692  692   每股指标（元）      

负债合计 1478  1949  2776  2983  3532   EPS 0.03 0.10 0.16 0.24 0.33 

股东权益 2607  2704  2855  3085  3393   每股净资产 2.11 2.19 2.31 2.50 2.74 

股本 618  618  618  618  618   每股经营现金流 -0.09 0.12 0.17 0.13 0.12 

留存收益 55  152  303  533  841   每股经营现金/EPS -3.77 1.15 1.08 0.53 0.38 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 4085  4653  5631  6068  6925   PE 183.09 44.19 28.50 18.83 14.03 

现金流量表     （百万）   PEG 1.61 0.95 0.53 0.41 0.36 

经营活动现金流 37  25  506  -164  741   PB 2.18 2.10 1.99 1.84 1.68 

其中营运资本减少  -506  468  489  567  648   EV/EBITDA 14.57 10.01 6.16 5.70 4.32 

投资活动现金流 -652  -293  18  18  18   EV/SALES 4.50 3.41 2.08 1.60 1.09 

其中资本支出 671  262  0  0  0   EV/IC 1.08 1.04 1.00 0.94 0.87 

融资活动现金流 496  407  -307  306  -605   ROIC/WACC 0.03 0.05 0.05 0.07 0.09 

净现金总变化 -118  140  216  159  154   REP 35.77  20.22  21.25  12.85  9.87  
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