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                                            增发项目巩固行业龙头地位 
研究报告 

          ——拓日新能（002218）调研简报  

拓日新能 
事件：我们于近日对拓日新能进行了实地调研，与公司高管进行了沟通。  (002218.SZ) 

 
1、公司的价值在于产业链一体化。公司子公司乐山新天源太阳能电力有限公司

已经全面拉通从晶棒拉制、切片到电池芯片各个环节，实现了晶体硅电池 75MW、

晶棒拉制 35MW 的产能规模。非晶硅电池方面已经完成了从导电玻璃钢化、非晶

硅镀膜及组件制造的过程，正在建设中的陕西渭南 150MW 非晶硅电池生产线打通

了薄膜电池产业链上游的光伏太阳能电池以及下游的薄膜光伏电池应用，从砂到

电一体化，即石英砂制造、光伏太阳能玻璃制造、在线导电玻璃制造直至太阳电

池组件。公司在薄膜电池钢化方面方面取得了巨大成绩，目前是世界上唯一一家

能够钢化薄膜电池的企业。 
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股价数据 

12 个月区间（元） 24.10-24.27 

24.27 最新收盘价（元） 

股本结构 2、太阳能光伏发电行业在 2009 年遭遇了较大的打击，石油价格下跌导致对新能

源的需求大为降低，哥本哈根会议的无疾而终也给新能源行业未来的发展前景罩

上了一层阴影，光伏行业的盈利遭到挑战。拓日新能 2009 年晶体硅太阳能电池

组件销量为 7.83MW，比 2008 年增长 54.13%，非晶硅太阳电池组件及应用产品销

量为 17.6MW，同比增长了 34.53%。但是公司营业收入却同比下降了 21.77%,这主

要是因为电池组件价格的下降。以硅片价格为例，公司 2008 年 125*125mm 硅片

价格为 48-51 元/片，而 2009 年仅为 15-16 元/片。需求下降使得产业链上各主

要产品的价格大幅下降，毛利被快速压缩。另外去年拓日新能子公司建设动用了

大量的人力、物力和财力，管理费用上升，但子公司的效益并未发挥，母公司的

建设和长时间的搬迁也对公司的效益产生了影响。 

69.90 总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 17.47 

2.88 总股本（亿股） 

流通 A 股（亿股） 0.72 

 流通 B 股（亿股） 

 

股价表现图 

图 1：拓日新能收入和利润增长表现图 
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资料来源：wind，齐鲁证券研究所 

 



 
图 2：拓日新能历年管理费用增长情况 
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资料来源：wind，齐鲁证券研究所 

3、政策仍然是影响太阳能光伏行业的最主要变量。依靠成本下降从而降低发电

成本目前几乎没有可能。2009 年 3 月 23 日，财政部、建设部发布了《关于加

快推进太阳能光电建筑应用的实施意见》和《太阳能光电建筑应用财政补助资金

管理暂行办法》，支持开展光电建筑应用示范、实施“太阳能屋顶计划”、城市光

电建筑一体化应用、农村及偏远地区建筑光电利用等给予定额补助，2009 年补

助标准原则上定为 20 元/Wp。另外金太阳工程重点扶持用电侧并网光伏,对并网

光伏发电项目，原则上按光伏发电系统及其配套输配电工程总投资的 50％给予补

助；其中偏远无电地区的独立光伏发电系统按总投资的 70％给予补助；对于光伏

发电关键技术产业化和基础能力建设项目，主要通过贴息和补助的方式给予支

持。据了解，如果无上述补助，拓日新能的几个项目将无法实施。公司乐山子公

司 500KWP 光伏建筑一体化太阳能光电建筑应用示范项目通过国家财政部、建设

部审批，并获得 850 万元的财政补助。另外，公司申报的“蒲城 10MW 大型并网

光伏电站项目”获得国家金太阳示范工程财政补助的批复，获财政补助资金 7000

万元。 

4、根据 Solarbuzz 预测，世界范围内光伏行业在 2010 年 2 季度将迎来大幅增长，

预计达到 4GW。这一趋势在 2009 年末已经确立，2009 年 4 季度光伏行业收入同

比增长了 63%，环比增长 44%，终端需求较为旺盛，达到 2.9GW。虽然德国的补贴

政策在削弱，但是去年 4 季度 52%的市场需求在德国。Solarbuzz 预计光伏组件

产量在一季度增长 7%，而二季度达到 19%，其中薄膜电池产量将占上半年出货量

的 17%。需求的增长将使得组件价格下降趋势得到遏制，有利于行业盈利水平提

高。 
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图 3：2009 年光伏行业效益季度增长图 

 
资料来源：solarbuzz，齐鲁证券研究所 

4、我们较为看好陕西渭南非晶硅项目，建成投产后，公司非晶硅电池将整体达

到年产 175MW 的生产能力，稳居市场龙头地位。该项目预计年销售收入达 108000

万元。 

表 1：陕西渭南项目财务指标 

内容 指标

税前财务内部收益率（FIRR） 20.86% 

年销售收入 108000.00 万元

年利税 14000.00 万元

税前财务净现值（FNPV）  53097.27 万元

总投资收益率（ROI）  17.43% 

项目资本金净利润率（ROE）  13.20% 

税前投资回收期（静态） 5.74 年

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

5、拓日新能在行业内最大的竞争优势在于设备完全自主建设，工艺完全自主设计。

设备自主建设能够降低产品成本，而且在后续维修方面具有优势，重新设计业较

为简单。据了解，公司非晶硅组件价格能够做到 5元/瓦，相比起多晶硅 20 元/瓦

左右的价格具有相当的优势。根据 solarbuzz 统计，截至到 2010 年 3 月，美国光

伏组件价格约为 4.24 美元/瓦。 
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图 4：美国和欧洲光伏组件价格指数 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

6、玻璃是太阳能电池的重要载体，公司正在研发自洁玻璃，如果在该领域有重大

突破，必将对其产品有极大的提升作用，我们将密切关注这一进程。 

盈利预测 
利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
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     营业收入 204.80  294.77 229.37 295.89  369.86 517.80 

 减: 营业成本 118.58  189.27 151.88 189.37  240.41 331.39 

     营业税金及附加 0.74  0.59 0.48 0.62  0.77 1.08 

     营业费用 4.34  7.23 8.48 10.94  13.68 19.15 

     管理费用 6.63  20.24 28.47 36.72  45.90 64.26 

     财务费用 0.76  -5.82 2.75 -1.55  -4.41 -5.38 

     资产减值损失 2.69  6.78 0.61 0.00  0.00 0.00 

 加: 投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     营业利润 71.05  76.48 36.71 59.79  73.50 107.30 

加: 其他非经营损益 3.27  10.34 2.71 0.00  0.00 0.00 

     利润总额 74.33  86.82 39.42 59.79  73.50 107.30 

 减: 所得税 4.99  13.77 6.08 8.97  11.03 16.09 

     净利润 69.33  73.04 33.34 50.82  62.48 91.20 

 减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

 归属母公司股东净利润 69.33  73.04 33.34 50.82  62.48 91.20 

每股收益 0.24 0.25 0.12 0.18 0.22 0.32

资料来源：齐鲁证券研究所
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投资评级说明 
类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 

  回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 

行 

业 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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