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<<半年报业绩延续高增长——拓日新能

（002218）公司动态点评>> 2016-08-24 

<<反转势不可挡，预计全年高增长持续—

—拓日新能（002218）公司动态点评>> 

2016-04-05 

<<业绩符合预期，四季度有望高增长>> 

2015-10-29 
 
 

EPC 工程收入大幅增长 24 倍，驱动业

绩高速增长 

——拓日新能（002218）公司动态点评 

 

 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 28.93 19.11 14.24 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：8 月 22 日，拓日新能（002218.SZ）公布《2017 年半年度报告》。

2017 年上半年，公司实现营收 8.29 亿元，同比增长 29.35%，实现归母净

利润 0.87 亿元，同比增长 49.63%。对此我们点评如下： 

 业绩稳步提升，高于市场预期：根据《2017 年半年度报告》：2017 年上半

年，公司实现营收 8.29 亿元，同比增长 29.35%，实现归母净利润 0.87 亿

元，同比增长 49.63%，净利润接近业绩预测（0.75 亿-0.95 亿、同比

28.86%-63.22%）上限，高于市场预期。业绩增长主要系“光伏 EPC 工程

承揽收入大幅增加、组件销售稳步提升”所致。鉴于“电站运营和 EPC

工程承揽业务”增长势头良好，及“分布式电站 EPC 项目带动组件销售”，

公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润变动幅度在 1.16-1.5 亿元

（37.45%-77.74%），业绩呈现稳步提升。 

 EPC 工程收入大幅增长 24 倍，并驱动公司组件收入销售增长：2017 年

上半年，拓日新能整体毛利率 22.12%，毛利率比去年降低-3.37 个百分点，

主要系“相对低毛利率的 EPC 工程营收占比大幅增加”所致，不过 EPC

工程基数大，并可带动集团系列产品销售。报告期内，公司电费收入毛利

率高达 62.12%，远高于“晶体硅太阳能电池芯片及组件业务毛利率

（15.21%）及 EPC 工程收入毛利率（18%）”。目前，公司自持运营的光

伏电站项目共计 260MW，未来计划自有并网电站达到 1GW，电费收入将

显著贡献公司营收，毛利率有望整体提升。分业务而言，2017 年上半年：

1）EPC 工程实现 2.11 亿元，同比大幅增长 24 倍，营收占比由去年同期

1.30%提升至 25.50%，成为公司业绩的重要支撑。公司 EPC 工程建设经

验丰富、成本优势明显，EPC 业务承揽进展加快；2）晶体硅太阳能电池

芯片及组件业务实现 4.27 亿元（营收占比 51.60%），同比增长 18.08%，

主要系“项目 EPC 以及屋顶分布式 EPC 带动公司组件销售”所致；3）

电费收入实现 1.10 亿元（营收占比 13.28%），同比降低-11.93%，主要系
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“光伏电站政府电价补贴下降”所致。公司计划不断累加持有电站，每年

通过发电收益来实现稳定投资回报。 

 费用管控效果显著，业绩质量有所改善：期间费用而言，2017 年上半年：

1）销售费用同比降低-35.54%，主要系“收入结构调整、及集团化管控费

用性开支”所致；公司上半年推出“以项目带动产品销售的打包模式”，

降低营销费用；2）管理费用略微下降-3.14%，主要系“集团化管控费用

性开支”所致；3）财务费用大幅增加 81.33%，主要系“EPC 业务拓展及

信贷规模增长”所致。期末，公司应收账款为 9.69 亿元，应收账款与总

资产比例从去年同期 14.11%提升至 18.18%，主要系“垫资 EPC 工程增加”

所致。公司采取了严密的风控措施，比如股权质押和收益权质押，风险可

控。此外，2017 年上半年，公司实现经营活动产生的现金 0.12 亿元，虽

然低于同期净利润，但现金流同比增长 82.56%，业绩质量有所改善。 

 光伏行业增长较快，国内企业的竞争优势较强：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。根据工信部《2016 年我国光伏产业运行情况》，2016 年，中国光伏产

业总产值已达 3360 亿，硅片、组件等等产业链各环节生产规模在全球占

比均超过 50%，继续位居全球首位。其中，2016 年多晶硅产量 19.4 万吨，

同比增长 17.5%；硅片产量约 63GW，同比增长 31.2%，光伏电池产量约

为 49GW，同比增长 19.5%，光伏组件产量约为 53GW，同比增长 20.7%，

光伏新增并网装机量达到 34.5GW（累计装机容量约为 77GW），同比增长

127%。而 2016 年全球光伏新增装机容量约为 73GW，同比增长率为 38%，

中国光伏新增装机增速远高于全球增速。此外，中国光伏行业的生产规模

大、成本持续降低，先进多晶硅企业成本已下降至 70 元/千克以下，晶体

硅组件成本下降至 2.5 元/瓦以下，部分光伏发电成本下降至 0.65 元/度水

平，竞争实力持续加强。拓日新能在光伏行业积累 15 年，拥有非晶硅太

阳电池全套生产线设备制造和生产工艺技术、高效晶体硅太阳电池关键设

备制造及生产工艺技术、新型平板太阳能集热器关键设备制造及生产工艺

技术、光伏玻璃关键设备制造及生产工艺技术，在全球光伏行业中独树一

帜。 

 全产业链布局光伏行业，EPC 建设及电站运营优势明显：拓日新能形成

全产业链布局的商业模式，公司拥有最全面的太阳能产品，产业链涵盖了

非晶硅薄膜电池、晶体硅太阳电池、太阳能应用产品、光伏玻璃和太阳能

集热器等领域。1）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。2）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”、“从石到电”的全球最完整

的产业链。3）太阳能应用领域：可实现“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；4）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。拓日新能的电

站运营业务持续快速扩张，将成为未来公司业绩的最主要来源，2017 年

上半年，公司电费收入的毛利率高达 62.12%。依托公司在布局光伏全产

业链后，公司已经完全实现太阳能设备自主生产，从而有效控制光伏电站

建设成本，形成具备竞争力的 EPC 建设优势，并高效低成本地提供各类
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太阳能产品，有效保证了自有电站的投资高收益，并可实现低成本的快速

扩张。此外，“产品种类多样化、海外营收占比较高”，也使公司具备较强

市场抗风险能力。 

 杠杆率低，发展后劲较强，业绩确定程度高：2017 年上半年末，公司资

产负债率为 47.66%，远低于行业 60-80%的资产负债率，财务杠杆有较大

提升空间。公司稳健财务状况也使得公司具备多种方式融资的能力，并获

得更多的政策性银行、商业银行对公司给予授信支持，从而为实现公司战

略目标提供可靠的资金保障，发展后劲较强。当前，公司一共持有 260MW

的电站，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约 51MW 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。电站的下

游需求稳定（居民用电、工业用电），“公司光伏全产业链布局”保证了电

站建立与运营的低成本，公司业绩确定程度高。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（4.67 元/股）对应 PE 分别为 28.9X、

19.1X、14.2X，维持【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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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 185.88 44.86 28.93 19.11 14.24 

现金流量表     （百万）   PEG 1.64 0.96 0.54 0.41 0.36 

经营活动现金流 37  25  506  -164  741   PB 2.21 2.14 2.02 1.87 1.70 

其中营运资本减少  -506  468  489  567  648   EV/EBITDA 14.76 10.12 6.23 5.76 4.38 

投资活动现金流 -652  -293  18  18  18   EV/SALES 4.56 3.45 2.10 1.61 1.10 

其中资本支出 671  262  0  0  0   EV/IC 1.09 1.05 1.01 0.95 0.88 

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 36.25  20.44  21.50  12.98  9.99  
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研究员介绍及承诺   
甄 峰：首席中小市值研究员，2011 年香港城市大学商学院管理科学博士毕业，研究方向是大型复杂商业问题的建模与优化, 6 年证券研究经验，覆

盖过中小市值（偏 TMT），环保，交通运输等行业。 

黄红卫：2016 年入职长城证券研究所中小市值组，研究人工智能方向。 

林彦宏：荷兰皇家格罗宁根大学理学硕士，2016 年 11 月加入长城证券，任中小市值研究员。 
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