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转型扩张继续 
买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3,050 2,947 3,190 3,811 

同比(+/-%) -1.2% -3.4% 8.2% 19.5% 

净利润(百万元) 215 196 211 263 

同比(+/-%) -30.3% -8.6% 7.3% 24.7% 

毛利率(%) 35.0% 34.9% 33.9% 33.3% 

净资产收益率(%) 6.1% 5.3% 5.5% 6.5% 

每股收益（元） 0.54 0.25 0.26 0.33 

PE 17.04  36.80  35.38  27.88  

PB 1.04  2.00  1.91  1.81  
 

事件： 

公司 10 月 9 日公告，与上海航运产业基金管理有限公司、广

州金融控股集团有限公司、裕业集团有限公司签订了成立上海国泰

君安好景投资管理有限公司的出资协议书。投资管理公司注册资本

1000 万元，其中公司以现金出资 300 万元，占注册资本的 30%。 
 

投资要点 

 传统业务瓶颈背景下转型加速：受行业景气度影响，公司上半

年单机热水器和太阳能热水工程系统分别下滑 27.37%和

12.46%，成为拖累公司业绩主要原因。转型一直是公司发展的

主线，公司上半年净水机产品销售达到 1.26 亿元，同比大增

106.48%。1000 多万热水器存量客户和 3000 多一级经销商的

渠道优势便利轻松打开市场，采购 1 万辆长安汽车使营销售后

一体化服务深入三四线城市县城乡村，“我是歌手”广告投放

效果明显，直营电商平台进一步打开空间，产品转型初见成效。 

 现金储备充足提供强烈外延预期：公司目前在手现金及其他流

动资产合计约 26 亿元，为未来投资和业务扩展提供充分保障。

公司目前旗下已有北京太阳神投资有限公司、上海好景投资有

限公司、硅谷创蓝美国投资控股公司、上海邦明科兴投资中心

（有限合伙）四家投资公司（太阳神、好景注册资本 2 亿元）。 

 受益国泰君安一级市场背景资源：此次参股设立的投资公司大

股东上海航运产业基金为国泰君安核心资本管理和投资平台，

董事长由国泰君安董事长兼任。预计公司将直接受益国泰君安

在一级市场的项目资源和投资管理能力，凭借着在手资金优势

进一步提升公司外延扩张范围，为多元化转型提供便利。 

 变更募投项目有序进展：公司将原太阳能热水器建设项目的募

集资金变更为：1）建筑一体化太阳能热水器项目；2）高效反

渗透净水机项目；3）南方基地热能项目—空气能子项目。目前

项目已处于建设期，资金投入已超过 1/3，空气能项目 1.52 亿

已投入完毕，产能提升将为新业务带来更大空间。 

 盈利预测与估值：我们预测 2015-2017 年净利 1.96、2.11、2.63

亿元，EPS 0.25、0.26、0.33 元，对应 PE 36.80 、35.38 、27.88

倍。积极看好公司转型决心和成果，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销售低于预期、太阳能热水行业下滑低于预期。 

 

 
2015 年 10 月 11 日 

 
分析师  袁理 

执业资格证书号码：

S0600511080001 

0512-62938537 

yuanl@gsjq.com.cn 

 

联系人  翟堃 
0512-62936181 

zhaik@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 9.20 

一年最低价/最高价       7.50/21.97 

市净率 2.11 

流通 A 股市值（百万元）   7360 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.35 

资产负债率（%） 24.68 

总股本（百万股） 80000 

流通 A 股（百万股） 80000 
 

              
相关研究 

1. 日出东方-软实力助力龙头再腾飞 

2015 年 07 月 03 日 

2. 日出东方-凤凰涅槃，二次腾飞 

2015 年 07 月 21 日 

3. 日出东方-业绩低于预期，继续看

好转型 

2015 年 07 月 28 日 

4. 日出东方-新业务投入增强，转型

已见成效 

2015 年 09 月 08 日 
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图表 1  公司类现金资产充裕 

项目 金额（亿元） 

货币资金 11.31 

银行理财产品 10.67 

基金理财产品 1.60 

信托理财产品 1.50 

私募债券 0.83 

其他 0.70 

合计 26.61 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图表 2  公司近年来投资事项 

投资事项 投资金额 持股比例 

北京太阳神投资有限公司 20000 万元 100% 

上海好景投资有限公司 20000 万元 100% 

江苏水滤康净水有限公司 2000 万元 100% 

硅谷创蓝美国投资控股公司 100 万美元 100% 

江苏美意美家生活科技有限公司 490 万 49% 

深圳市鹏桑普太阳能股份有限公司 17400 万元 30% 

上海邦明科兴投资中心（有限合伙）  23.15% 

北京得意音通技术有限责任公司  12.5% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图表 3  公司原募集资金使用情况 

募投项目名称 
计划投资额(亿

元) 

已投入募集资金(亿

元) 

连云港生产基地年产 160 万台太阳能热水器建设项目 5.00 1.62 

洛阳生产基地年产 50 万台太阳能热水器建设项目 1.80 0.27 

阳台壁挂式太阳能热水器建设项目 1.50 0.66 

营销网络建设项目 2015 年 5.8 终止 3.00 1.54 

研发中心建设项目 1.20 0.34 

收购深圳市鹏桑普太阳能股份有限公司的 14.82%股权  0.71 

受让江苏水滤康净水  0.20 

超募资金 7.78 0.91 

募集资金净额度 20.28  

已投入募集资金  5.34 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 4  变更募投项目后现金变动情况 

                     项目 金额（亿元） 

原在手现金 

（截至 2015 一季报） 

货币资金 13.99 

其他流动资金 10.07 

原募投项目投资 

仍可用部分 

连云港生产基地年产 160 万台太阳能热水器

建设项目已投入 
1.62 

阳台壁挂式太阳能热水器项目 

继续投入 
0.46 

新项目 

建筑一体化太阳能热水器项目 3 

高效反渗透净水机项目 2 

南方基地热能项目—空气能子项目 1.52 

资金变动  4.44 

变更后在手现金  19.62 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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资产负债表 

（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 2921.9  2906.9  3181.9  3600.1    营业收入 3050.3  2946.8  3189.8  3811.1  

  现金 1113.6  1159.4  1286.5  1332.4    营业成本 1952.5  1889.9  2076.5  2505.1  

  应收款项 167.3  161.6  174.9  209.0    营业税金及附加 29.4  28.4  30.8  36.8  

  存货 245.4  237.5  260.9  314.8    营业费用 585.1  692.5  733.7  838.4  

  其他 1395.7  1348.4  1459.6  1743.9    管理费用 179.2  170.6  167.7  179.5  

非流动资产 1574.6  1967.5  1716.0  1693.9    财务费用 -64.2  -16.9  -18.3  -19.6  

  长期股权投资 4.5  231.0  7.9  7.9    投资净收益 89.1  40.0  40.0  30.0  

  固定资产 632.4  807.3  787.1  773.0    其他 -185.5  8.5  8.3  8.0  

  无形资产 256.1  247.5  239.3  231.3    营业利润 271.8  230.8  247.7  308.9  

  其他 681.7  681.7  681.7  681.7    营业外净收支 -5.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4496.6  4874.3  4897.9  5293.9    利润总额 266.8  230.8  247.7  308.9  

流动负债 900.9  895.1  973.4  1159.3    所得税费用 52.2  34.6  37.2  46.3  

  短期借款 4.3  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 296.3  286.8  315.1  380.1    

归属母公司净利

润 214.6  196.2  210.6  262.6  

  其他 600.3  608.4  658.3  779.2    EBIT 313.0  173.8  189.4  259.3  

非流动负债 72.6  72.6  72.6  72.6    EBITDA 369.9  253.3  275.5  349.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 72.6  72.6  72.6  72.6    

重要财务 

与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 973.4  967.7  1045.9  1231.9    每股收益(元) 0.54  0.25  0.26  0.33  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 8.81  4.60  4.81  5.07  

  归属母公司股东权

益 3523.1  3680.1  3848.5  4058.6    

发行在外股份 (百

万股） 400.0  800.0  800.0  800.0  

负债和股东权益总计 4496.6  4647.8  4894.5  5290.5    ROIC(%) 7.4% 4.6% 5.6% 7.5% 

            ROE(%) 6.1% 5.3% 5.5% 6.5% 

现金流量表 

（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 35.0% 34.9% 33.9% 33.3% 

经营活动现金流 120.7  140.6  226.9  166.7    EBIT Margin(%) 10.3% 5.9% 5.9% 6.8% 

投资活动现金流 -620.8  -51.2  -57.7  -68.2    销售净利率(%) 7.0% 6.7% 6.6% 6.9% 

筹资活动现金流 -212.0  -43.6  -42.1  -52.5    资产负债率(%) 21.6% 19.9% 21.4% 23.3% 

现金净增加额 -712.1  45.8  127.1  45.9    收入增长率(%) -1.2% -3.4% 8.2% 19.5% 

企业自由现金流 -357.2  41.0  119.6  56.2    净利润增长率(%) -30.3% -8.6% 7.3% 24.7% 
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