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东方日升（300118）：上游涨价冲
击短期盈利，关注三方面改善 
——年季报点评 

   2021 年 04月 29 日 

 推荐/维持  

 东方日升 公司报告 

 

财报要点：2020 年，公司营业收入同比增长 11.52%至 160.63 亿元（太阳能

电池及组件业务占比 73.33％）；归母净利润同比下降 83.02%至 1.65 亿元。

2021 年 Q1 营业收入同比增长 11.44%至 38.54 亿元；归母净利润同比下降

68.28%至0.559 亿元。我们认为，硅片等上游环节涨价对短期盈利冲击较大，

20 年 Q4 综合毛利率仅-1.69%；由于市场供需关系改善，21 年 Q1 公司组件

售价有所回升，综合毛利率恢复至 9.44%，仍同比下降 11.39 个百分点。 

多维度提高综合竞争力。结合披露，我们认为，光伏新技术研发与产业化推

进，叠加高效电池和上游硅料产能“短板”补齐，将多维度助力公司提高竞

争力，利好主业长期发展。建议关注公司基本面三大改善： 

1）积极研制更具竞争力的产品，主业积极扩产。年报披露，公司基于 210mm

大硅片推出了低电压、高组串功率的 TITAN 系列 600W+光伏组件；已掌握转

换效率高达 24.55%的高效HJT（异质结）电池量产技术。滁州年产 5GW 高

效电池组件项目 21 年 4 月已陆续安装设备、调试，我们预计 Q2 投产。公司

21 年 3 月 29 日公告，将于金坛新建N 型高效电池及组件产线，电池效率不

低于 24%。我们认为，新技术产业化将有助增强公司市场竞争力。 

2）延伸业务链条，硅料斩获长单。2020 年年报披露，公司收购聚光硅业位

于内蒙古巴彦淖尔的多晶硅资产后，一期 1.2 万吨产能已于 21 年 1 月点火复

产，预计 5 月实现标准满产运行。公司 4 月 12 日公告与上机数控全资子公司

弘元新材签订《战略合作协议书》，2021~2024 年将向该客户销售 5万吨（2021

年 0.65 万吨）多晶硅，为硅料新业务发展提供重要订单支持。 

3）海外产能“补短板”，马来西亚年产 3GW 高效电池组件项目有序推进。

公司出口比例较高，2019、2020 年境外收入占比分别为 61.7%、67.6%。我

们认为，海外建厂有助缩短对部分区域的供货半径，提高服务响应速度。 

盈利预测：我们预计，公司 2021-2023年归母净利润分别为 2.91 亿元、4.82

亿元和 6.34 亿元，对应当前股本下 EPS 0.32 元、0.53 元和 0.70 元，对应

2021.4.28收盘价 39.6 倍、23.9 倍和 18.2 倍 P/E。维持“推荐”评级。 

风险提示：光伏市场发展或不达预期；公司业务发展与成本管控或低预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,404.25 16,063.49 21,997.02 26,897.01 33,131.93 

增长率（%） 47.70% 11.52% 36.94% 22.28% 23.18% 

归母净利润（百万元） 973.65  165.34  291.10  481.71  633.91  

增长率（%） 319.01% -83.02% 76.06% 65.48% 31.59% 

净资产收益率（%） 12.42% 1.98% 3.47% 5.76% 7.46% 

每股收益(元) 1.08  0.18  0.32  0.53  0.70  

P/E 11.83  69.67  39.57  23.91  18.17  

P/B 1.40  1.36  1.38  1.37  1.34  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

据 2020 年年报披露，公司已形成太阳

能电池制造和深加工、太阳能组件加工、光
伏电站建设运营等产业链条。 
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收入与成本预测 

我们对公司 2020-2023 年的收入与毛利率统计与预测，如表 1 所示。 

表 1：公司分项业务收入与成本预测（至 2023 年） 

业务分项  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16,063.49  21,997.02  26,897.01  33,131.93  

年增速  36.94% 22.28% 23.18% 

综合毛利率 13.65% 14.45% 14.83% 14.59% 

太阳能组件及电池     

营业收入（百万元） 11,777.73  15,965.00  19,158.00  23,947.50  

年增速  35.55% 20.00% 25.00% 

毛利率 9.11% 10.60% 11.20% 11.20% 

太阳能电站 EPC 与转让     

营业收入（百万元） 971.62  1,420.00  1,675.60  1,926.94  

年增速  46.15% 18.00% 15.00% 

毛利率  22.50% 22.50% 22.50% 

光伏电池封装胶膜（EVA 等）     

营业收入（百万元） 1,783.65  2,025.00  2,430.00  3,037.50  

年增速  13.53% 20.00% 25.00% 

毛利率 19.27% 19.00% 19.00% 19.00% 

光伏电站电费     

营业收入（百万元） 852.89  980.83  1,098.52  1,208.38  

年增速  15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率  45.80% 45.80% 45.80% 

灯光及辅助光伏产品     

营业收入（百万元） 427.95  450.00  472.50  496.13  

年增速  5.15% 5.00% 5.00% 

毛利率  25.00% 25.00% 25.00% 

硅料      

营业收入（百万元）  906.19  1,812.39  2,265.49  

年增速   100.00% 25.00% 

毛利率  18.00% 18.00% 18.00% 

其他（含非主营）     

营业收入（百万元） 249.64  250.00  250.00  250.00  

年增速  0.14% 0%  0%  

毛利率  22.50% 22.50% 22.50% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 
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附表：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 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  货币资金 4,217.68  5,167.82  5,673.44  6,230.63  6,763.69  营业收入 1 4,404.25  1 6,063.49  2 1,997.02  2 6,897.01  3 3,131.93  

  交易性金融资产 3.40  638.41  475.00  475.00  475.00  营业成本 1 1,390.70  1 3,870.09  1 8,819.40  2 2,908.88  2 8,297.62  

  应收票据 156.46  154.84  212.04  259.27  319.37    营业税金及附加 71.48  89.15  122.08  149.28  183.88  

  应收账款 3,083.65  3,726.83  4,254.34  4,596.31  5,043.54    营业费用 654.85  190.81  261.29  319.50  393.56  

  应收款项融资 791.82  665.12  780.00  953.75  1,174.84    管理费用 465.23  511.45  700.37  856.38  1,054.89  

  预付款项 261.26  556.66  755.30  919.43  1,135.70    财务费用 130.54  425.35  591.50  723.26  758.39  

  其他应收款合计 570.05  482.99  661.39  808.72  996.19    研发费用 767.27  825.54  1,130.48  1,382.30  1,702.73  

  存货 1,675.61  1,558.10  2,114.08  2,573.47  3,178.81  加：其他收益 333.85  172.41  236.10  283.31  348.99  

一年内到期非流动资产 104.90  67.25  86.07  76.66  81.36    投资收益 -4.10  91.51  105.24  121.02  139.17  

  其他流动资产 1,143.87  1,397.49  1,611.51  1,813.50  2,057.75    公允价值变动收益 49.52  488.95  -105.97  0.00  0.00  

流动资产合计 1 2 ,008.69  1 4 ,415.51  1 6 ,623.16  1 8 ,706.73  2 1 ,226.25  减:资产及信用减值损失 82.12  377.33  105.00  128.39  158.15  

非流动资产合计 1 3 ,600.81  1 4 ,507.32  1 4 ,366.77  1 4 ,430.75  1 4 ,495.55    资产处置收益 -85.65  -109.70  0.04  0.00  0.00  

资产总计 2 5 ,609.49  2 8 ,922.83  3 0 ,989.93  3 3 ,137.49  3 5 ,721.80  营业利润 1 ,135.6

9   

4 16.93  5 02.31  8 33.37  1 ,070.8

8   
  短期借款 3,094.30  3,547.36  4,750.00  4,148.68  4,449.34    营业外收入 32.93  53.53  60.00  70.00  75.00  

  交易性金融负债 2.41  2.82  2.62  2.72  2.67    营业外支出 39.64  178.29  55.00  63.89  67.47  

  应付票据 4,366.19  4,840.02  6,567.10  7,994.14  8,500.00  利润总额 1 ,128.9

8   

2 92.17  5 07.31  8 39.48  1 ,078.4

1   
  应付账款 3,591.11  4,195.42  4,200.00  5,112.67  6,500.00    所得税 150.95  55.89  91.32  151.11  172.55  

  预收款项 801.34  47.52  45.00  55.02  67.78  净利润 9 78.03  2 36.28  4 15.99  6 88.38  9 05.86  

  合同负债 0.00  780.84  695.00  737.92  716.46    少数股东损益 4.38  70.93  124.89  206.66  271.96  

  应付职工薪酬 79.68  70.29  96.26  117.70  144.98  归属母公司净利润 9 73.65  1 65.34  2 91.10  4 81.71  6 33.91  

  应交税费 190.73  159.59  218.54  267.22  329.16        

  其他应付款 483.61  155.32  210.75  256.54  316.89  主要财务比率   单位： 百万元 

一年内到期非流动负债 524.92  1,041.47  783.20  783.20  869.29  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  其他流动负债 5.40  60.03  32.72  46.37  39.55  成长能力      

流动负债合计 1 3 ,139.71  1 4 ,900.69  1 7 ,601.17  1 9 ,522.18  2 1 ,936.11    营业收入增速 47.70% 11.52% 36.94% 22.28% 23.18% 

非流动负债合计 3 , 101.72  4 , 082.38  3 , 565.83  3 , 741.11  3 , 653.47    营业利润增速 313.29% -63.29% 20.48% 65.91% 28.50% 

负债合计 1 6 ,241.42  1 8 ,983.07  2 1 ,167.00  2 3 ,263.29  2 5 ,589.58    归母净利润增速 319.01% -83.02% 76.06% 65.48% 31.59% 

  股本 901.36  901.36  901.36  901.36  901.36  获利能力      

  资本公积 5,090.62  5,212.25  5,212.25  5,212.25  5,212.25    毛利率(%) 20.92% 13.65% 14.45% 14.83% 14.59% 

减：库存股 250.11  250.11  250.11  250.11  250.11    净利率(%) 6.79% 1.47% 1.89% 2.56% 2.73% 

  其他综合收益 -28.66  25.20  26.16  26.16  26.16    总资产净利率（%） 4.41% 0.87% 1.39% 2.15% 2.63% 

  盈余公积 195.84  195.84  195.84  195.84  195.84    ROE(%) 12.42% 1.98% 3.47% 5.76% 7.46% 

  未分配利润 2,339.37  2,358.53  2,258.33  2,301.87  2,521.04  偿债能力      

归母所有者权益合计 8 , 248.42  8 , 443.06  8 , 343.83  8 , 387.37  8 , 606.54    资产负债率(%) 63.42% 65.63% 68.30% 70.20% 71.64% 

  少数股东权益 1,119.64  1,496.70  1,479.11  1,486.83  1,525.68    流动比率 0.91  0.97  0.94  0.96  0.97  

所有者权益合计 9 , 368.07  9 , 939.76  9 , 822.94  9 , 874.20  1 0 ,132.22    速动比率 0.79  0.86  0.82  0.83  0.82  

负债和所有者权益总计 2 5 ,609.49  2 8 ,922.83  3 0 ,989.93  3 3 ,137.49  3 5 ,721.80  营运能力      

现金流量表    单位： 百万元   总资产周转率 0.65  0.59  0.73  0.84  0.96  

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E    应收账款周转率 4.20  4.72  5.51  6.08  6.87  

经营活动现金流入小计 18,229.03  16,002.29  21,913.20  26,794.53  33,005.69    应付账款周转率 3.70  3.56  4.48  4.92  4.87  

经营活动现金流出小计 15,619.77  15,315.87  20,774.36  25,292.94  31,227.03  每股指标（元）      

经营活动产生净现金流 2 , 609.27  6 8 6.41  1 , 138.85  1 , 501.59  1 , 778.66  每股收益(摊薄) 1.08  0.18  0.32  0.53  0.70  

投资活动产生净现金流 - 9 51.99  - 1 ,076.35  - 1 ,068.10  - 1 ,027.80  - 1 ,078.93  每股净现金流(摊薄) 0.63  1.40  0.09  1.22  1.13  

筹资活动产生净现金流 - 1 ,095.54  1 , 718.42  6 . 61  6 2 2.51  3 1 4.56  每股净资产(摊薄) 9.15  9.37  9.26  9.31  9.55  

汇率变动影响 10.14  -66.68  0.00  0.00  0.00  估值比率      

现金及等价物净增加额  5 7 1.87  1 , 261.79  7 7 .35  1 , 096.29  1 , 014.29  P/E 11.83  69.67  39.57  23.91  18.17  

期初现金及等价物余额 793.89  1,365.76  2,627.55  2,704.91  3,801.20  P/B 1.40  1.36  1.38  1.37  1.34  

期末现金及等价物余额  1 , 365.76  2 , 627.55  2 , 704.91  3 , 801.20  4 , 815.49  EV/EBITDA 6.62  9.18  7.82  5.82  5.34    
注：表中“资产及信用减值损失”项目，损失为正。  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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