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 2016 年 5 月 29 日 

 —拓日新能（002218）公告点评 

评级：推荐（维持） 
 

事件：5 月 29 日晚，公司公告了《第一期员工持股计划（草案）》。  

 

点评: 

 拟推行第一期员工持股计划，彰显发展信心。拟参加员工持股计

划的员工总人数共计 75 人，包含公司部分董事、监事、高级管理

人员及核心骨干。员工持股计划设立时以 “份”作为认购单位，每

份份额的对价为 1 元，总份额为 966 万份。持有人参与本员工持

股计划的资金来源具体包括：公司员工的自筹资金，金额不超过

322 万，以及控股股东借款 644 万，总计不超过 966 万元。按照公

司股票 2016 年 05 月 24 日的收盘价 7.98 元测算，员工持股计划涉

及的标的股票数量约为 121.05 万股，涉及的股票数量约占公司现

有股本总额的 0.196%，累计不超过公司股本总额的 10%。员工持

股计划将在公司股东大会审议通过后 6 个月内实施，主要通过在

二级市场购买（包括通过协议转让方式定向受让控股股东股份、

大宗交易以及竞价等方式）取得并持有。存续期自成立之日起不

超过 24 个月，锁定期为 12 个月。公司拟推行第一期员工持股计

划，彰显发展信心。 

 光伏发电与组件产能释放，大幅提升一季度业绩。公司产能扩充

收入增加以及电费收入的增长，公司业绩大幅提升。2016 年 1 季

度，公司实现营业收入 3.25 亿元，同比增长 129.14%，实现净利

润 2725.01 万元，同比增长 301.14%。 

   2016 年 2 月 2 日，全资子公司陕西拓日新能源与吉林省天合风

电装备制造运行维护有限公司签署了太阳能电池组件购销合同，

合同总金额共计 2.15 亿元。目前，公司已收到电池组件预付款

4305.1 万元，已完成供货 51%，预计全部电池组件将于 5 月底完

成供货。公司与江河机电装备工程有限公司签订组件销售合同，

最近 52 周走势： 
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合同金额 1.21 万元，目前已收订金 6054 万元。 

    2015 年，公司新增 130MW 光伏电站项目，其中岳普湖 20MW

光伏电站于 2015 年 5 月并网，定边 110MW 光伏电站项目于 2015

年 11 月并网。新增装机业绩在 2016 年集中释放。 

 全产业链布局，组件产能释放。公司在晶体硅光伏领域，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”的较为完整的产业链结构。在非晶硅领域,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”

的完整产业链。目前公司拥有深圳、四川乐山、陕西渭南、青海

西宁、新疆喀什五大产业基地，各生产基地产业链相互配套，产

品品种相互补充。公司 2015 年重点进行了全自动组件生产线的升

级和改造，同时依托陕西拓日光伏玻璃的自制优势，进行光伏电

站组件及各类异型组件的推广销售。目前公司光伏组件已实现 GW

级产能规模。光伏电站前期开发包括较多隐性成本，例如当地设

厂拉动投资和就业、采购当地中上游产品、进行公用设施开发或

者推动扶贫项目。公司的上中下游全产业链布局，有相对优势。 

 累计装机 200MW，业绩 16 年集中释放。2015 年。公司新增 130MW

光伏电站项目，其中岳普湖 20MW 光伏电站，定边 110MW 光伏

电站项目。截至 2015 年 12 月底，公司已并网光伏电站项目超过

200MW。公司计划在陕西、青海、新疆、广东及中东部地区进行

光伏电站项目的开发、建设和运营。在光伏电站建设及运营领域，

经过多年发展，在 EPC 工程推广及电站运营维护方面，实现了“组

件供应-支架供应-工程设计及施工-技术支持和运维”全链条结构。

公司未来计划每年新增装机 200MW。公司拥有光伏全产业链生产

能力，依托在当地投资配套项目，在项目开发中拥有较大优势。 

 技术为本，专利先行。2015 年，公司向国家知识产权总局申报 73

项专利申请。目前，公司获国家知识产权局授权专利 188 项，其

中发明专利 12 项，实用新型 165 项，外观专利 11 项。2015 年公

司进入国家工业和信息化部发布的符合《光伏制造行业规范条件》

企业名单。另外，2015 年我国新型运载火箭长征六号在太原卫星

发射中心点火发射，拓日新能光伏电池随“开拓一号”卫星进入太

空。 

    公司董事长兼总工程师陈五奎先生是深圳市高层次专业人才

——国家级领军人才、深圳经济特区 30 周年行业领军人物，商务

部对外援助项目评审专家。曾担任 2004 年国家科技部“十五”科
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技攻关项目课题组长，现为国家工信部“非晶硅薄膜太阳电池及

设备研发与产业化”项目及广东省重大科技攻关项目—“新型薄

膜太阳电池核心设备制造及产业化实施”项目课题组组长。陈五

奎先生负责研发的“整体式非晶硅光伏电池幕墙”，获联合国 2006

年度全球可再生能源领域最具投资价值的十大领先技术——“蓝天

奖”。  

 维持“推荐”评级。不考虑公司增发摊薄等因素，2016年-2018

年，EPS分别为 0.21元、0.25元和 0.30元，分别对应 38.19倍、

32.08倍和 26.73倍 PE。考虑到公司组件销售、EPC和光伏电站装

机，基数小，弹性大，维持“推荐”评级。 

 风险提示：竞争激烈带来毛利率下降的风险;项目推进不及预期风

险。 

图表 1：公司并网项目情况 

项目名称 项目规模 并网时间 上网电价 

新疆喀什瑞城一

期 

20MW 2013年 0.95 

陕西定边项目 50MW 2014年（并购） 0.95 

新疆岳普湖项目 20MW 2015年 5月 0.90 

陕西定边项目 110MW 2015年 11月 0.95 

合计 200MW   

公司往年光伏电站建设情况 

2006年 承担住建部全国首批可再生能源示范项目—拓日工业园 300KW 光

伏电站 

2009年 承担住建部光电建筑示范项目—陕西渭南 4.5MW 光伏屋顶电站等

6 个项目 

2009年 承担发改委金太阳示范项目—陕西蒲城 10MW地面光伏并网电站 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表 2：光伏电站储备项目与配套项目情况 

地点 规划电站 配套项目 

新疆喀什 

 

疏附 30MW 300MW全自动太阳能组件、光伏支架生产线 

瑞城二期 40MW 

库尔干县 100MW 

莎车 150MW 

青海西宁 西宁东川 500MW 一期 200MW直拉单晶硅项目、150MW晶体硅光伏

组件项目以及石英坩埚项目 

二期200MW多晶铸锭项目，300MW硅片切割项目、

300MW太阳能电池项目以及 150MW光伏组件 

合计 820MW  
 

来源：公司公告，国联证券研究所 
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财务报表及预测 
财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 545.8 728.0 1,140.1 1,434.3 1,843.2 现金 73.8 59.0 285.0 358.6 460.8

YOY(%) -48.7% 33.4% 56.6% 25.8% 28.5% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 389.1 525.1 784.8 998.8 1,298.5 应收款项净额 247.6 581.9 468.7 855.2 849.1

 营业税金及附加 3.0 3.8 6.3 8.0 10.3 存货 510.5 563.6 764.7 925.7 1,272.1

销售费用 44.8 41.1 64.4 81.0 104.1 其他流动资产 161.6 223.6 223.6 223.6 223.6

占营业收入比 ( %) 8.2% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 流动资产总额 993.5 1,428.1 1,742.1 2,363.1 2,805.5
 管理费用 70.1 83.6 115.8 145.7 187.2 固定资产净值 1,057.7 1,581.7 2,249.5 2,202.0 2,113.1

占营业收入比 ( %) 12.8% 11.5% 10.2% 10.2% 10.2% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 54.8 84.3 175.8 207.4 248.9 固定资产净额 1,057.7 1,581.7 2,249.5 2,202.0 2,113.1

 财务费用 59.2 49.5 29.8 33.7 38.3 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 10.8% 6.8% 2.6% 2.3% 2.1% 在建工程 177.1 199.7 72.0 32.0 23.0

 资产减值损失 8.2 9.4 9.1 9.1 9.1 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 1,234.8 1,781.4 2,321.6 2,234.0 2,136.1
营业利润 -28.7 15.4 129.8 158.0 195.7 无形资产 219.2 292.6 261.2 229.9 198.5

 营业外净收入 25.3 18.6 18.1 18.1 18.1 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 -3.4 34.1 147.9 176.1 213.8 其他长期资产 58.2 43.0 39.8 36.6 33.3

 所得税 1.6 3.0 22.2 26.4 32.1 资产总额 2,505.7 3,545.0 4,364.7 4,863.5 5,173.5
所得税率 ( %) -45.9% 8.8% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 420.6 289.1 605.6 547.8 846.8

净利润 -4.9 31.1 125.7 149.7 181.7 应付款项 827.0 772.3 564.1 1,011.0 898.4

占营业收入比 ( %) -0.9% 4.3% 11.0% 10.4% 9.9% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 0.4 0.0 -3.7 -4.4 -5.4 其他流动负债 30.3 30.2 30.2 30.2 30.2

归属母公司净利润 -5.4 31.1 129.4 154.1 187.1 流动负债 1,277.8 1,091.7 1,200.0 1,589.1 1,775.4
YOY(%) -141.4% 677.6% 316.7% 19.1% 21.4% 长期借款 100.0 142.7 142.7 142.7 142.7

EPS（元） -0.01 0.05 0.21 0.25 0.30 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 1,648.9 1,477.8 1,586.1 1,975.2 2,161.6

成长能力 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 (3.7) (8.1)

营业收入 -48.7% 33.4% 56.6% 25.8% 28.5% 股东权益 1,403.3 2,607.4 2,690.9 2,790.4 2,911.1
营业利润 -145.7% -153.8% 741.2% 21.7% 23.8% 负债和股东权益 3,052.3 4,085.2 4,277.0 4,765.6 5,072.6

净利润 -141.4% 677.6% 316.7% 19.1% 21.4%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 28.7% 27.9% 31.2% 30.4% 29.5% 税后利润 (4.9) 31.1 125.7 149.7 181.7

净利率(%) -0.9% 4.3% 11.0% 10.4% 9.9% 加：少数股东损益 0.4 0.0 (3.7) (4.4) (5.4)

ROE(%) -0.4% 1.2% 4.8% 5.5% 6.4% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 1.8% 2.1% 4.1% 4.4% 4.9% 折旧和摊销 125.7 140.5 279.1 307.3 343.5

偿债能力 营运资金的变动 22.9 (134.2) (408.7) (236.5) (620.2)

流动比率 0.78 1.31 1.45 1.49 1.58 经营活动现金流 143.7 37.3 (3.9) 220.5 (95.0)

速动比率 0.25 0.59 0.63 0.76 0.74 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 54.0% 36.2% 37.1% 41.4% 42.6% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (231.9) (651.6) (16.6) (7.6) (5.6)

总资产周转率 17.9% 17.8% 26.7% 30.1% 36.3% 投资活动现金流 (231.9) (651.6) (16.6) (7.6) (5.6)

应收账款周转天数 113.1 226.4 122.5 169.7 135.0 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 478.8 391.8 355.7 338.3 357.6 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 -0.01 0.05 0.21 0.25 0.30 股利分配 0.0 0.0 30.4 42.2 50.3

每股净资产 -0.11 0.23 0.06 -0.01 0.36 计入循环贷款前融资活动 (28.9) (58.2) (80.7) (70.1) (81.5)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 237.2 554.6 327.1 (69.3) 284.4

P/E -984.0 170.4 40.9 34.3 28.3 融资活动现金流 208.3 496.4 246.5 (139.4) 202.8
P/B 3.8 2.0 2.0 1.9 1.8 现金净变动额 118.5 (117.8) 226.0 73.6 102.2  
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 
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