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事件： 

8月24日，拓日新能发布半年报，2016年上半年了实现合并营业收入6.41亿元，同比增长178.63%；实现归

属于上市公司股东的净利润0.58亿元，同比增长381.18%；实现归属于上市公司股东扣非净利润为0.50亿元，

同比增长782.47%。其中，公司二季度实现营业收入3.15亿元，同比增长258%，归属母公司净利润0.31亿元，

同比增长484%。  
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 110.27 141.99 87.96 172.63 325.41 325.35 315.33 

增长率（%） -78.78% -37.17% -19.07% 71.15% 195.11% 129.14% 258.51% 

毛利率（%） 64.75% 33.38% 32.92% 27.49% 24.31% 26.06% 24.99% 

期间费用率（%） 81.76% 29.90% 27.68% 17.28% 23.86% 18.26% 8.69% 

营业利润率（%） -26.49% 2.81% 2.91% 8.87% -1.97% 7.54% 8.77% 

净利润（百万元） -15.27 6.79 5.30 18.46 0.51 27.25 30.95 

增长率（%） 356.02% 50.88% 31.76% 925.07% -103.32% 301.14% 483.73% 

每股盈利（季度，元） -0.03 0.01 0.01 0.03 0.00 0.04 0.05 

资产负债率（%） 56.08% 38.38% 35.38% 33.90% 38.63% 39.39% 45.36% 

净资产收益率（%） -1.09% 0.26% 0.21% 0.71% 0.02% 1.03% 1.16% 

总资产收益率（%） -0.48% 0.16% 0.13% 0.47% 0.01% 0.63% 0.63%  

观点： 

 抓住机遇随“潮”而动，半年报业绩高增长 
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报告期内，公司业绩增长显著，主要原因是公司抓住上半年光伏市场抢装潮机遇，积极推进光伏产业链的开

发、投资和建设，光伏电站发电收入与组件销售大幅增长所致。另一方面，公司已并网光伏电站项目在 2016

年上半年电费收入逐渐释放，实现电费收入 1.25 亿元，同比增长 164.93%，为公司带来了良好的利润收益。 

 产能有序扩张，销售大幅增长 

公司积极优化升级自身工艺技术，利用装备自制优势，计划于年底前逐步实现组件 1GW 产能和光伏玻璃

2GW 产能，其中上半年组件和玻璃销售大幅增长，成为公司强劲的利润来源之一。公司陆续实现光伏应用

品向多样化、高端化的制造方向推进。预计下半年产能逐步释放和对外销售的增长，将进一步增厚公司业绩。 

 持续推进电站建设，全年业绩高增长可期 

公司上半年继续推进光伏电站项目的开发与建设。截至 2016 年 6 月底，公司已并网验收的光伏电站项目包

括喀什瑞城一期 20MW、定边一期 50MW、岳普湖一期 20MW、定边二期 110MW 和青海拓日共和 20MW。

下半年在持续开发地面电站的基础上，将采用多渠道、多种合作模式开展电站项目开发与建设，尤其积极开

拓光伏扶贫电站项目、分布式光伏电站项目。随着下半年国家不断推出改善限电措施，公司电站运营业务收

入将进一步增长。 

 研发、技改助推效益，竞争力进一步增强 

公司上半年继续加大对研发的投入力度,上半年研发投入总额达到 4011.7 万元，占营业收入 6.3%，同比增

长 42.31%。公司在光伏玻璃和晶体硅太阳能电池获得大量研发成果，降低了公司生产成本，提高了产品性

能，进一步增强了公司在光伏玻璃市场、太阳电池市场的竞争力。随着光伏行业竞争格局加剧与业绩趋于分

化，公司有能力在新一轮行业洗牌中占据一席之地。 

结论： 

随着国家政策对光伏行业的持续倾斜和公司产能不断扩大，公司组件产销和光伏电站运营收入未来空间广阔，

公司业绩进入快速增长轨道。我们预计公司2016 - 2018年的营业收入分别为14.25亿元、21.65亿元和28.33

亿元；净利润分别为 1.25 亿元、1.97 亿元和 2.72 亿元；EPS 分别为 0.20 元、0.32 元和 0.44 元，对应 PE

分别为 48.39、30.80 和 22.34，首次覆盖给予公司“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1135 1584 2936 4362 5648 营业收入 546 728 1425 2165 2833 

货币资金 215 215 428 649 850 营业成本 389 525 1002 1477 1893 

应收账款 169 405 781 1186 1552 营业税金及附加 3 4 8 11 15 

其他应收款 40 80 157 238 311 营业费用 45 41 86 130 178 

预付款项 39 50 70 100 138 管理费用 70 84 143 216 283 

存货 511 564 1098 1618 2075 财务费用 59 50 51 110 156 

其他流动资产 162 224 363 511 645 资产减值损失 8.25 9.37 9.00 9.00 9.00 

非流动资产合计 2061 2665 2269 1973 1677 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1581.6

8 

2249.5

3 

######

# 

1770.0

2 

1494.2

4 

营业利润 -29 15 128 211 298 

无形资产 113 204 184 163 143 营业外收入 25.50 21.21 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 38 11 0 0 0 营业外支出 0.18 2.60 2.00 2.00 2.00 

资产总计 3195 4248 5205 6335 7325 利润总额 -3 34 146 229 316 

流动负债合计 1321 1123 2504 3831 5093 所得税 2 3 20 32 44 

短期借款 421 289 1460 2289 3066 净利润 -5 31 125 197 272 

应付账款 244 259 549 809 1037 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 16 70 141 250 391 归属母公司净利润 -5 31 125 197 272 

一年内到期的非流

动负债 

30 30 30 30 30 EBITDA 264 400 475 617 750 

非流动负债合计 471 519 146 146 146 EPS（元） -0.01 0.05 0.20 0.32 0.44 

长期借款 100 143 143 143 143 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1792 1641 2650 3977 5238 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -48.7% 33.38% 95.77% 51.90% 30.86% 

实收资本（或股本） 490 618 618 618 618 营业利润增长 -554% -154% 728.4% 65.15% 41.08% 

资本公积 858 1934 1934 1934 1934 归母净利润增长 303.8% 57.11% 303.8% 57.11% 37.85% 

未分配利润 39 40 -186 -541 -1030 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1403 2607 2495 2297 2026 毛利率(%) 28.70% 27.87% 29.68% 31.78% 33.17% 

负债和所有者权

益 

3195 4248 5144 6274 7264 净利率(%) -0.91% 4.27% 8.80% 9.10% 9.59% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -0.17% 0.73% 2.41% 3.11% 3.71% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) -0.38% 1.19% 5.03% 8.58% 13.41% 

经营活动现金流 143 38 -447 -94 131 偿债能力      

净利润 -5 31 125 197 272 资产负债率(%) 56% 39% 52% 63% ` 

折旧摊销 233.16 334.82 0.00 296.20 296.20 流动比率 0.86 1.41 1.17 1.14 1.11 

财务费用 59 50 51 110 156 速动比率 0.47 0.91 0.73 0.72 0.70 

应收账款减少 0 0 -376 -405 -366 营运能力      

预收帐款增加 0 0 71 108 142 总资产周转率 0.19 0.20 0.30 0.38 0.42 

投资活动现金流 -232 -652 90 -9 -9 应收账款周转率 2 3 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.03 2.89 3.53 3.19 3.07 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) -0.01 0.05 0.20 0.32 0.44 

筹资活动现金流 208 496 569 325 78 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.24 -0.19 0.34 0.36 0.32 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.87 4.22 4.04 3.72 3.28 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 128 0 0 0 P/E -982.00 196.40 48.39 30.80 22.34 

资本公积增加 -11 1076 0 0 0 P/B 3.43 2.33 2.43 2.64 3.00 

现金净增加额 119 -117 213 222 200 EV/EBITDA 19.52 15.80 15.33 12.77 11.28  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  



 

东兴证券财报点评 
拓日新能（002218）：制造+运营助力业绩高速增长，积极投入争做光伏弄潮儿 

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今，之前在中国东方资产管理公司从事债转股工作八年。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十

大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。

朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯

乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014

年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。 
 

联系人简介 

 

林劼 

清华大学材料学硕士，新能源行业研究员，目前研究重点主要覆盖光伏、储能等板块。 

史鑫 

材料学硕士，具备三年以上新能源汽车产业研发经验，两年证券从业经历，目前研究重点覆盖新能源汽车、

光伏、光热、充电桩等环节。 

王革 

中科院电气工程硕士，4 年光伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，2016 年加盟东兴证券研究所，

关注新能源汽车、光伏、风电等领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

545.79 727.99 1,425.18 2,164.91 2,833.04 增长率（%） -48.71% 33.38% 95.77% 51.90% 30.86% 净利润（百

万元） 

-4.94 31.06 125.44 197.07 271.67 增长率（%） -138.06% -728.75% 303.83% 57.11% 37.85% 净资产收

益率（%） 

-0.38% 1.19% 5.03% 8.58% 13.41% 每股收益

(元) 

-0.01 0.05 0.20 0.32 0.44 PE -982.00 196.40 48.39 30.80 22.34 PB 3.43 2.33 2.43 2.64 3.00 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


