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[Table_Title] 电气设备 电源设备 

做大做强上游，有力拓展下游，光伏发电成为新增长点—拓日新

能（002218）公司点评 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，我们赴拓日新能进行调研，与公司管理层就公司业

务和未来规划进行了深入交流和沟通。 

点评： 

上中下游产业链完整，全套设备和技术自我研发，成本内化使得

盈利能力得到进一步提升。公司形成“晶体硅棒拉制/多晶硅浇铸-切

片-电池片-EPC承包-电站运营”典型的光伏上中下游产业链完整的上

市公司。公司研发实力较强，目前已获得专利共达 182 项，其中，发

明专利 10 项、实用型专利 161 项、外观专利 11 项。陕西主要做组件

和光伏玻璃，组件产能今年扩到 1000MW；乐山公司今年重点任务在

切片扩产，计划利用自产多线切割机扩到 1000MW 左右。在上游制造

业毛利不断下降的背景下，公司通过用自产组件建设电站使得成本内

化有利于盈利能力的提升，有利于公司的业绩持续增长。 

业务结构优化，光伏电站规模快速扩张，发电收入成为新的收入

和利润增长点。公司业绩快报显示，2015 年完成定增，募集资金的光

伏电站完成并网，同时前期并网电站在 2015 年逐步贡献利润，发电收

入占营业收入比重明显上升，发电毛利率持续提高（从 2014 年中报的

41.39%上升到 2015 年中报的 67.51%，目前毛利在 70%左右），已建

项目发电效益同等规模同一地区发电量最高。业务结构进一步优化，

战略转型升级业绩凸显。太阳能应用品业务增长稳定，年均增长在

20%-30%左右。2014 年以来，公司加速国内电站的开发力度，未来 2

到 3 年以地面电站为主，80%是用多晶，同时储备一些分布式光伏，

未来每年计划新增地面光伏 200 到 300MW，自己开发自己持有的方

式进行，同时，2016 年，公司继续扩展 EPC 项目承包。最终目标是

自己持有 1G，可以贡献收入 15 亿，净利润 5 个亿。2016 年公司净利

润预测 1-1.5 个亿左右，2017 年预计是 2 亿以上。有利于公司业绩的

持续提升。 

光伏产业链进一步下移，布局能源互联网。 公司光伏产业链进

一步向下延伸，积极推进光伏产业链各业务多元化发展，通过有效整

合内外部资源，积极布局互联网金融等业务。公司依托子公司拓日资

本设立的光伏 P2P“天加利”能源金融平台，通过对光伏产业的资源

整合，将对光伏电站以及电站板块的供应链提供金融支持，打造传统

光伏制造业与新兴互联网金融良性互动的供应链金融平台，并融合网
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 618/480 

总市值/流通(百万元) 4,667/3,621 

12 个月最高/最低(元) 17.70/6.83 
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上光伏商城购物平台，将对打造公司“能源、制造、金融”良性循环

的光伏生态模式开启新的篇章。同时，公司将积极拓展融资租赁、资

产证券化等金融业务有助于电站建设的短期资金需求，同时可以有效

改善资产结构降低财务成本、加强资本与实业的藕合助推企业快速成

长。 

 

 

盈利预测。在光伏行业支持性政策不断释放和技术进步的背景

下，公司电站规模不断扩大，业务结构进一步优化，又进军能源互联

网，业绩进入持续增长通道。预测公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.17

和 0.34，给予“买入”评级。 

风险提示 

公司光伏电站运营不达预期，新能源政策有所变化。 

 

图表 1：太阳能产业链完整 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
 

 

 

 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 747.61 1046.65 1465.32 
净利润(百万元） 33.34 102.55 205.1 
摊薄每股收益(元) 0.054 0.17 0.34 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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