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 区别于市场的观点： 

上半年市场对光伏这一子行业的看法大多比较悲观，主要理

由是预期装机增速放缓和上网电价的下调等。而我们的观点是区

别于市场的，对于光伏行业的看法是偏乐观的，主要原因如下： 

一是虽然光伏装机增速放缓，但是只局限于地面式电站，分

布式电站在十三五期间的增速依然值得期待。从今年分布式电站

补贴不降的政策可以看出国家对分布式光伏有明显的政策倾斜。

同时，各地方政府对于分布式的补贴力度也不容小觑，我们预计

分布式光伏的市场空间巨大，建议重点关注。 

二是海外市场空间巨大，在“一带一路”的历史背景下，为

我国的光伏企业走出去带来了新的机遇。目前，中国光伏产能已

占到全球的 70%，规模效应凸显，在价格和质量上存在明显优势，

未来中国的光伏企业将会进一步拓展海外布局，全球影响力将进

一步加强。 

三是光伏上网电价的下调是确定的事情，目前市场已经对此

形成了预期并消化。而光伏技术的进步所导致的各产品成本的下

降幅度是超预期的。市场会进一步分化，优胜劣汰，对于优质企

业来说，毛利率不降反升，脱颖而出。 

 

 公司投资亮点： 

 转型电站运营，电费收入成为主要增长点。光伏行业产业链

各环节中，电站运营的毛利是最高的，行业平均毛利率达到

近 60%。拓日新能在战略上积极布局电站的建设与运营， 

2016 年公司的电费收入达到 2.03 亿，同比增加了近 1 倍。

预计2017年底，公司自有的并网运行电站将达到400-500MW，

电费收入成为公司新的增长点。公司规划未来自有的地面电

站将扩大到 1GW，为公司的长期稳定的发展提供了强有力的

支撑。 

 EPC 业务逐步放量，成本管控优势明显。公司凭借公司十年

来的光伏电站设计、安装及运营经验，具备有竞争力的 EPC

建设成本优势，其中 70%-80%的成本可以由公司自身进行控

制。公司 2017 年大力扩展 EPC 业务，抓住市场先机，为进一

 走势比较 
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步的发展增强了动力。预计到 2017 年底，公司的 EPC 将达到

60MW,同比增加 5倍。 

 低杠杆抗风险，厚积薄发扩张潜力巨大。公司稳健的低杠杆

的发展路线使其具有极强的抗风险能力，为公司下一步的电

站开拓积聚了力量，公司资金充足，后劲十足，实力和潜力

都不容小觑。公司利用在青海、陕西、喀什等当地的产业来

带动当地的电站建设，在拿地方面具有绝对优势。公司厚积

薄发，业绩爆发可期。 

 海外业务无双反，款到发货营收稳健。公司的太阳能应用品

和太阳能集热器主要销往海外 81 个国家，合作超市达到 31

家。公司每年可以实现近 4000 万的销售收入，国内很少有企

业涉足该领域。这类业务毛利率较高（2016 年公司太阳能应

用产品 21.24%，太阳能集热器 42.22%），并且不受欧美双反

的影响，对公司业绩的支撑非常稳健。 

 

 盈利预测： 

截至 2017 年 7月 28 日，公司的收盘价为 4.45 元，总市值为

55.02 亿元，对应的 2017 年-2019 年 EPS 是 0.19、0.29 和 0.36，

对应的 PE 分别为 22 倍、15 倍和 12 倍，低于行业平均水平。 

我们认为公司全产业链经营模式为公司稳健长远的发展奠定

坚实基础，低杠杆的财务结构又为公司的进一步扩张提供资金支

持，可以实现逆周期的稳定增长。另外，公司的成本管控能力和

抗风险能力也为公司的下一步发展保驾护航，未来不排除做大做

强的可能。首次覆盖给予“买入”评级，目标价 6.5 元。 

 

 

 风险提示： 

政府光伏政策风险、公司电站业务增长不达预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1141.56 1462.002 1856.4124 2251.70 

（+/-%） 56.81% 28.07% 26.98% 21.29% 

净利润(百万元） 128.71 233.87 358.79 452.85 

（+/-%） 314.38% 81.71% 53.41% 26.22% 

摊薄每股收益(元) 0.10 0.19 0.29 0.36 

市盈率(PE) 42 23 15 12 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 深耕光伏行业，相关产业链全布局 
(一) 历史沿革 

深圳市拓日新能源科技股份有限公司（股票代码 002218，简称“拓日新能”）注册资金 6.1817

亿元人民币，是首家登陆国内资本市场的纯太阳能企业。拓日新能历经 15 年的发展，目前的主营

业务有：光伏组件、太阳能应用产品及光伏玻璃的研发、生产和销售；光伏地面电站、分布式电

站和光伏扶贫电站的投资开发、承揽建设和运营业务；光热产品及新项目的研发和推广等。 

 2002 年，公司注册成立，是国内最早的一批太阳能先驱企业。 

 2008 年 2 月，公司在深圳交易所上市，成为首家登陆国内资本市场的纯太阳能企业 

 2009 年，公司在四川成立了太阳能电池生产基地；在陕西成立“太阳能组件和玻璃的基

地”。 

 2012 年开始，公司先后在新疆喀什、陕西榆林、青海建设了 330MW 的光伏电站。 

 截至目前，拓日新能已拥有美国、德国、乌干达、乐山新天源、陕西拓日、喀什瑞城及

青海拓日等 24家子公司及深圳光明分公司，形成了遍及全球的销售服务网络，拥有广东

深圳、四川乐山、陕西澄城、新疆喀什、青海西宁 5大产业基地。 

图表 1：拓日新能五大产业基地 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表 2：拓日新能集团架构 

 
资料来源：公司网站，太平洋证券整理 

 

(二) 股权结构及股东背景 
 

公司于 2008 年 2 月 13 日向社会公开发行人民币普通股（A股）4000 万股，发行价格为 10.79

元/股。公司控股股东为深圳市奥欣投资发展有限公司（原名深圳市奥欣太阳能科技有限公司）。

实际控制人为陈五奎家族（陈五奎本人、陈五奎之妻李粉莉、陈五奎之女陈琛），三人在公司首次

公开发行股票后合计持有本公司 71.54%的股权。根据最新披露的年报显示，目前三人合计持有本

公司 45.65%的股权，仍然为本公司的实际控制人。 
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图表 3：公司股权结构（2016） 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

 

(三) 产品种类齐全，产业链全布局 
 

与国内其他太阳能电池企业相比，公司在产业链方面优势明显。产品种类齐全，产业链布局

完善。产业链囊括了非晶硅、晶体硅、太阳能应用品和太阳能热水器四大领域。 

在晶体硅太阳电池领域，形成了“晶体硅棒拉制/多晶硅浇铸-切片-电池芯片制造-电池-EPC 工

程总承包”等较为完整的产业链结构。在非晶硅太阳电池领域，完成了“石英石/石英砂-光伏太阳能

玻璃-非晶硅电池-EPC 工程总承包-光伏电站运营”的全球最完整的产业链。在太阳能应用产品方面

实现“产品研发设计-模具制作-塑料注塑-包装设计-产品组装”的产业链条；在平板型太阳能热水器

领域实现“卷对卷镀膜-光热组件封装-光热系统”的产业链条。 

公司的产品非常多样化，目前有单晶硅片、电池片及组件；多晶硅电池片及组件；非晶硅电

池组件；镀膜钢化光伏玻璃；平板式太阳能集热器等大类产品。此外，公司还生产太阳能喷泉、

太阳能照明灯、太阳能灭蚊灯等太阳能应用产品，远销海外 81 个国家和 31 家超市。 
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图表 4：拓日新能四大产业链条 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(四) 经营状况稳定，净利润稳步提升 
 

2016 年，公司实现营业收入 114,156 万元，同比增长 56.81%，实现营业利润 10,704 万元，同

比增长 593.56%，利润总额 12,765 万元，同比增长 274.88%，归属于上市公司股东的净利润 12,871

万元，同比增长 314.38%，实现了公司业绩的大幅增长。2017 年上半年，公司业绩依然保持较快

增长。第一季度，公司实现营业收入 32,638 万元，同比增长 0.32%，归属于上市公司股东的净利

润 3,131 万元，同比增长 14.9%。 

另外，根据公司公布的业绩预测，预计公司 2017 年 1-6 月份业绩预增，预计净利润 7,500~9,500

万元，增长 28.86%~63.22%。公司积极推进在国内的各项业务，电费收入、组件销售继续发力，

EPC 工程承揽业务大幅度增长，对公司业绩产生积极影响。 

图表 5：公司营业收入增长情况（百万）  图表 6：公司净利润增长情况（百万） 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
图表 7：营业收入结构（按照项目划分）                               百万 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

二、 光伏行业蓬勃发展，行业机会突显 
(一) 上半年行业增速超预期，电站运营利润丰厚 

 

根据光伏业协会的最新数据，2017 年上半年新增光伏装机量 24.4GW，总装机量已经达到

101.82GW，其中，光伏电站 84.39GW，分布式光伏 14.73GW。今年的抢装潮如约而至的同时增

速超预期。行业发展的特征是规模增速“快”，产业化技术水平“高”，产能布局“优”，应用市场“活”。

上半年光伏行业的规模持续扩大，成本持续下降，技术不断进步。多晶硅方面，2017 年上半年的

产量约为 11.5 万吨，同比增长 21%；行业产能利用率在 90%以上；生产成本降至 9 美元/kg 以下。

硅片方面，2017 年上半年产量约为 36GW，同比增长 20%以上；行业产能利用率在 80%以上；生

产成本降至 6 美分/瓦以下。电池片方面，2017 年上半年产量 32GW，同比增长超过 28%；单、多

晶电池效率提升至 21%和 19%；产能利用率在 80%以上。组件方面，2017 年上半年产量超过 34GW，

同比增长 25.9%以上；二季度产能利用率在 85%以上；组件加工成本在 12 美分/瓦以下。 
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光伏产业链上到多晶硅料的拉晶铸锭，下到光伏电站的建设和运营，每一环节都是必不可少

的，而其中各环节的盈利性存在着差异，我们统计了现有的涉及光伏制造及电站运营的上市公司

的最新披露的毛利率数据发现，在所有的环节中，电站运营的电费收入毛利率是最丰厚的，平均

行业毛利率达到了 57.54%。并且我们也发现企业在扩张的过程中，也更偏好向下游延伸。 

 

图表 8：我国多晶硅产量对比（万吨）  图表 9：我国硅片产量对比(GW) 

 

 

 
资料来源：光伏协会，太平洋证券整理  资料来源：光伏协会，太平洋证券整理 

 

 

图表 10：我国电池片产量对比(GW)  图表 11：我国组件产量对比(GW) 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 12：全国光伏发电新增装机情况（GW）  图表 13：产业链各环节毛利率对比 
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资料来源：光伏协会，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

(二) “一带一路”时代机遇，海外市场机会潜伏 
 

据海关总署统计，2017 年上半年光伏产品每月出口额均超过 10 亿美元，月均出口额为 11.27

亿美元；光伏产品出口额同比下降，出口量却同比增加，其中硅片同比增加 21.6%，电池片同比

增加 36.4%，组件同比增加 40.7%。随着海外工厂的设立，硅片的主要出口市场由中国台湾转移到

马来西亚、泰国、越南等东南亚市场；组件出口市场由欧州、美国、日本等成熟市场转向新兴市

场的趋势明显，包括印度、巴西、巴基斯坦、墨西哥等；多晶硅每月进口量均超过 1 万吨，月均

进口量为 1.12 万吨。 

 

图表 14：2017 年 1-5 月中国光伏产品进出口情况  图表 15：2017 年上半年组件市场出口变化 

产品 

出口额

（亿美

元） 

同比（%） 出口量 同比（%） 

硅片 10.9 -10.40% 16.9 亿片 21.60% 

电池片 2.98 -14.80% 1.5GW 36.40% 

组件 42.5 -10.10% 12.3GW 40.70% 

总计 56.4 -10.40% 
  

产品 

进口额

（亿美

元） 

同比（%） 
进口量

（万吨） 
同比（%） 

多晶硅 8.3 0.60% 5.6 -1.00% 
 

 组件市场 国家和地区 同比（%） 

成熟市场 

美国 -96.60% 

日本 -12.20% 

荷兰 -73.70% 

德国 -96.30% 

新兴市场 

巴基斯坦 14.10% 

巴西 117.90% 

墨西哥 284.70% 

约旦 192.30% 
 

资料来源：海关总署，太平洋证券整理  资料来源：海关总署，太平洋证券整理 

 

 

在新常态下，绿色、低碳、循环发展是国家的发展战略，“一带一路”在目前新的历史背景下，

为我国的光伏企业”走出去”带来了新的机遇。国内主要光伏制造业厂商瞄准海外市场，特别是

印度、东南亚和非洲等缺电和缺基础设施严重的地区。 

印度太阳能资源十分丰富。印度在世界前 20 位经济体中平均日照量排第一。尤其是拉贾斯坦
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邦有广袤的沙漠地带，常年日照充足，平均每年有 250-300 个晴天。同时，印度政府大力支持光

伏业的发展。目前，印度光伏装机容量仅为 10GW 左右，政府目标是到 2022 年累计装机量为 100GW。

印度本地的光伏制造业企业和人员技术、资金、设备等资源有限，需要国外企业大力投资，并且

政府加大对光伏业的政策扶持。国内有实力的相关公司目前正在积极布局印度市场（包括但不限

于电池片、组件、光伏玻璃和电站等上中下游）。 

非洲人口全球占比 15%，约有 6 亿人仍未通电。电力不足造成的经济损失占非洲 GDP 的 4%。

非洲新能源发展的驱动因素主要有以下几方面因素促进：一是政治以及经济持续地趋于稳定（非

洲大部分国家政治稳定，比如南非、埃及、埃塞俄比亚、厄立特里亚、肯尼亚，赞比亚，莫桑比

克，阿尔及利亚，坦桑尼亚，纳米比亚，摩洛哥、博茨瓦纳和塞内加尔等国）；二是城市化进程加

速以及人口增长；三是基础设施缺乏的迫切需求；四是工业化进程对电力供给需求的增大；五是

新能源成本的持续下降。比如，南非政府高度重视新能源的发展，明确提出到 2030 年实现新能源

发电量占发电总量 42%的目标。摩洛哥政府已经制定了到 2030 年可再生能源发电占发电装机容量

50%的目标。 

图表 16：印度太阳能 GHI  图表 17：非洲太阳能 GHI 

 

 

 

资料来源：solarGIS，太平洋证券整理  资料来源：solarGIS，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 18：非洲和印度普遍好于中国(GHI)  图表 19：非洲和印度普遍好于中国(DNI) 
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资料来源：solarGIS，太平洋证券整理  资料来源：solarGIS，太平洋证券整理 

 

由此可见，不管是从优越的地理位置来看，还是政府层面的支持和规划，印度、非洲等海外

市场空间广阔，中国光伏产能已占到全球的 70%，中国的光伏产品在价格和质量上具有明显的优

势，未来中国的光伏企业将会进一步拓展海外布局，全球影响力将进一步加强。 

 

(三) 政策引导倒逼技术进步，促使行业健康发展 

 
2017 年 2 月 20 日，工信部电子信息司发布《中国光伏行业发展路线图》（2016 年版），涵盖

了光伏产业链各环节，涉及多晶硅、硅棒/硅锭/硅片、电池、组件、平衡部件、系统等各环节的

62 项关键指标。光伏产业是我国具有国际竞争优势的战略性、朝阳性产业。近年来，在政策引导

和市场需求双轮驱动下，我国光伏产业快速发展，产业规模迅速扩大，产业链各环节市场占有率

多年位居全球首位，已经成为世界上重要的光伏大国。通过制定产业发展路线图的方式引领产业

发展方向，有利于中长期的产业布局和规划，有利于进一步扩大我国光伏制造业优势，有利于抢

占产业发展的制高点，有利于在世界上引领全球光伏产业的发展。因此，作为全球光伏制造和光

伏应用大国，制定符合我国国情的光伏产业发展路线图，对于引导光伏产业“十三五”期间健康良

性发展具有重要意义。 

5 月 22 日，国家能源局综合司印发《关于 2017 年建设光伏发电先进技术应用基地有关要求

的通知》（征求意见稿）（即升级版领跑者计划），通知要求，在 2015 年“领跑者”指标的基础上，

根据产业技术提高水平提高 2017 年“领跑者”技术。多晶硅电池和组件转换效率分别达到 19.5%和

17%以上，单晶硅电池和组件转换效率分别达到 21%和 18%以上。光伏领跑者计划以技术领先为

评优标准，鼓励技术、管理、电价多方面最优组合的企业投资，通过市场配置资源的决定性作用，

来提高光伏产品的市场准入标准，逐步推进技术进步、产业升级和平价上网，是国家政策对光伏

行业的正确引导。这次的转换率要求相比 2015 年的标准又有了新的提升，这就促进了优质企业在

技术上下功夫，力争通过技术进步来降低成本，早日实现光伏的平价上网。 
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2017 年上半年，光伏技术发展突飞猛进，光伏产品的世界纪录不断被打破。日本 Kaneka 公

司研发的 HBC 电池达到 26.3%，再次创造新的世界记录，比之前的记录提高了 0.7%。德国弗朗

霍夫利用 Topcon 技术研制的 N 型多晶电池转换效率达到 21.9%，刷新了新的世界记录。天合光能

研发大面积 6 英寸全背电极太阳电池（IBC）效率达到 24.13%，创造新的世界记录。斯坦福研究

组钙钛矿-硅基叠层电池转换效率达到 23.6%。 

随着光伏产业的技术不断进步（单晶和多晶的转换效率不断提高）、制造成本的加速降低以及

相关“领跑者计划”的实施，可以预计光伏标杆电价水平将会进一步下降（目前仍然高于全球先进

水平），并且政府鼓励招标等市场竞争方式确定光伏发电项目业主和上网电价，促进行业集中度进

一步提高和优胜劣汰的良性发展。 

图表 20：光伏产业化技术发展情况 
多晶硅 硅片 晶硅电池 组件 逆变器 

流化床法 

电子级硅料 

冷氟化及多对棒

还原炉 

连续投料或 CCZ 

G6 改 G7，G8 

金属线切割 

铸锭单晶 

钝化技术

/PERC/PERL 

细棒线/5 主栅/

无主栅 

金刚线硅片黑硅

制绒 

N-PERC/异质结 

双bo5/双面组件 

高耐压 

低 CTM 

智能组件 

50kW 以上串组 

MW 级集中式 

带 SVG 功能 

集散式 

 

资料来源：光伏业协会，太平洋证券整理 

 

 

 
图表 21：各种晶硅电池转换效率趋势 

 

资料来源：《中国光伏行业发展路线图 2016 版》，太平洋证券整理 
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图表 22：各种电池技术市场占比 

 

资料来源：《中国光伏行业发展路线图 2016 版》，太平洋证券整理 

 

 

三、 公司投资亮点 
(一) 转型电站运营，电费收入成为主要增长点 

 
报告的前章提到目前来看，光伏行业产业链各环节中，电站运营的毛利是最高的，行业平均

毛利率达到近 60%。虽然国家下调了光伏发电的标杆上网电价，导致单位电费收入呈现一定的下

滑，但是，随着技术的进步，组件的成本和价格也在下滑，并且下滑的幅度比电价更甚，这就从

一定程度上削减了上网标杆电价的下调给电费收入带来的影响。光伏电站的寿命基本上可以达到

25-30 年，这就给运营光伏电站的投资商带来至少 25 年的稳定收入和现金流。据测算，目前光伏

电站的投资内部收益率可以保持在 10%-15%，这对运营企业来说是有较大吸引力的。 

拓日新能在战略上积极布局电站的建设与运营，据公司公开资料统计， 2016 年公司的电费

收入达到 2.03 亿，同比增加了近 1 倍。截至到 2017 年上半年，公司在新疆、山西、青海三地一

共并网运行了 330MW 的电站项目，预计 2017 年底，公司自有的并网运行电站将达到 400-500MW，

电费收入成为公司新的增长点。公司规划未来自有的地面电站将扩大到 1GW，为公司的长期稳定

的发展提供了强有力的支撑。 

 

图表 23：公司电站并网情况（截至到 2017 年 6 月 30 日） 
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光伏电站

名称 

规 模

（MW） 

上网电价

(元/kwh） 
投产时间 

预测发电

量（万度） 

预计收入

1(万元) 

项目公司

占比 

预计收入

2（万元） 

陕西蒲城 10 0.32 2013.1 1300 416 100% 416 

新疆喀什

瑞城一期 
20 1 2013.1 3000 3000 100% 3000 

陕西定边

一期 
50 1 2013.1 7900 7900 100% 7900 

新疆岳普

湖 
20 0.95 2015.5 3000 2850 100% 2850 

陕西定边

二期 
110 0.95 2015.1 15000 14250 100% 14250 

青海拓日

共和县 
30 0.95 2016.6 4500 4275 100% 4275 

陕西拓日

澄城 
20 0.88 2017.6 2415.6 2125.7 100% 2125.7 

青海拓日

联合体一 
50 0.88 2017.6 7500 6600 30% 1980 

青海拓日

联合体二 
20 0.88 2017.6 3000 2640 20% 528 

小计 330 
  

47615.6 44056.7 
 

37324.7 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 24：电费收入占比提升 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

(二) EPC 业务逐步放量，成本管控优势明显 
 

公司凭借公司十年来的光伏电站设计、安装及运营经验，依托全产业链结构以及优异的成本

控制能力，能够迅速有效地向市场提供高效低成本的各类光伏产品，并且已具备有竞争力的 EPC

建设成本优势。由于公司的产品涉及产业链各个环节，在 EPC 的过程中，可以使用自己的组件和

支架，既保证了 EPC 项目过程的高效率，又能有效控制成本，获取更大的利润空间，同时也保证
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了公司自有产品的销售。在整个 EPC 流程中，70%-80%的成本可以由公司自身进行控制，强有力

的 EPC 建设优势得到市场的强烈认可。公司 2017 年大力扩展 EPC 业务，抓住市场先机，为进一步

的发展增强了动力。预计到 2017 年底，公司的 EPC 将达到 60MW,同比增加 5倍。 

分布式光伏是十三五期间国家政策的重点，发展潜力巨大，市场空间广阔，公司未来将加大

分布式电站开发的力度，EPC 业务有望进一步提升。 

 

图表 25：拓日新能 EPC 工程案例 

 

资料来源：公司网站，太平洋证券整理 

 

 

(三) 低杠杆抗风险，厚积薄发扩张潜力巨大 

 
拓日新能和光伏行业一般的高负债率极速扩张模式不同，一直坚持稳健的低杠杆的发展路线，

保持较低的资本负债率。对比来看，公司目前的资产负债率为 43%左右，远低于行业平均和行业

最高水平。低杠杆经营赋予了公司很强的抗风险能力，使其在经历了光伏行业大周期危机中存活
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下来，并逐步发展壮大。 

一方面，低杠杆的经营策略为公司下一步的电站开拓积聚了力量，公司资金充足，后劲十足，

实力和潜力都不容小觑。另一方面，公司利用在青海、陕西、喀什等当地的产业来带动当地的电

站建设，在拿地方面具有绝对优势，这也是公司长期进行相关产业布局的成果。此外，从公司各

业务的分项毛利率来看，电站 EPC 和电站运营是利润最丰厚的，公司在战略层面往这两块业务扩

张，将会大幅提升公司的整体利润率。公司厚积薄发，业绩爆发可期。 

图表 26：拓日新能资产负债率行业对比  图表 27：公司各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

(四) 海外业务无双反，款到发货营收稳健 

 
拓日新能的太阳能产品除了多晶、单晶和非晶之外，还有太阳能应用产品，可以说是国内做

太阳能产品最齐全的企业之一。拓日新能的太阳能应用产品包括太阳能喷泉、太阳能照明灯、太

阳能灭蚊灯和太阳能热水器等，远销到海外 81 个国家，合作超市达到 31 家。预计太阳能民用产

品每年有 3个亿的市场容量，公司每年可以实现近 4000 万的销售收入，国内很少有企业涉足该领

域，这类业务毛利率较高（2016 年公司太阳能应用产品 21.24%，太阳能集热器 42.22%），并且不

受欧美双反的影响，对公司业绩的支撑非常稳健。 

 

图表 28：太阳能草坪灯  图表 29：太阳能集热器 
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资料来源：公司网站，太平洋证券整理  资料来源：公司网站，太平洋证券整理 

 

 

四、 盈利预测及估值 

 
(一) 盈利预测 

 
预计公司 2017 年在 EPC 工程收入上发力，比 2016 年增长 5 倍，预计电站并网量在年底会达

到 400-500MW，电费收入将在 2018 年将迎来爆发。晶硅组件收入将随着产能和下游需求的增加稳

定增长，其他业务平稳发展。未来公司的电费收入将占到主营收入的 70%-80%，带动公司整体营

业收入大幅度增长。 

经过测算，预计公司2017-2019年营业收入分别同比增长28.07%、26.98%和21.29%，2017-2019

年净利润分别同比增长 81.71%、53.41%和 26.22%。 

 

(二) 估值及投资建议 
 

截至 2017 年 7月 28 日，公司的收盘价为 4.45 元，总市值为 55.02 亿元，对应的 2017 年-2019

年 EPS 是 0.19、0.29 和 0.36，对应的 PE分别为 23倍、15 倍和 12 倍，低于行业平均水平。 

我们认为公司全产业链经营模式为公司稳健长远的发展奠定坚实基础，低杠杆的财务结构又

为公司的进一步扩张提供资金支持，可以实现逆周期的稳定增长。另外，公司的成本管控能力和

抗风险能力也为公司的下一步发展保驾护航，未来不排除做大做强的可能。首次覆盖给予“买入”

评级，目标价 6.5 元。 

 

五、 风险提示 
政府光伏政策风险、电站业务增长不达预期。
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