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基本数据           2011-01-24 

收盘价（元）          21.91 

市盈率                 

市净率                8.30 

股息率（分红/股价）   —— 

每股净资产（元）      2.64 

资产负债率％          37.23% 

总股本（亿股）        2.88 

流通 A股（亿股）      0.7 

流通 A股市值（亿元）  15.34 

 

一年内股价走势：  
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拓日新能（002218）调研简报 
——厚积薄发，成本为王 

电力设备及新能源            评级：强烈推荐

事件: 近日我们对拓日新能进行调研，针对公司的发展和经营情况与

公司管理层进行交流。 

 

投资要点： 

 1.倾力打造光伏全产业链，有效化解光伏产业发展风险。公司一

直致力于打造光伏全产业链，目前形成世界上最为完整的“从砂

到电”的非晶硅薄膜产业链，晶硅产业链方面也已经形成从拉晶

到组件的较为完整的产业链条。全产业链优势使得公司能提供硅

片、电池片、光伏用封装玻璃、导电玻璃等多样化光伏产品，从

而有效化解光伏产业发展过程中的风险。 

 2.设备自制、工艺自主造就低成本竞争优势。公司在晶硅电池产

业链上的生产设备70%实现自制，非晶硅薄膜电池生产方面已经实

现100%设备自制。设备自制、工艺自主使得公司拥有很强的成本

控制能力，公司综合毛利率保持国内领先水平。 

 3.厚积薄发，技术将转化成生产力。经过多年技术研发，公司已

经在光伏太阳能领域拥有40多项技术应用专利，设备、工艺自主

能力不断加强，进一步强化低成本竞争优势。公司国内三大生产

基地（深圳、乐山、陕西），国外三大销售基地（欧、美、非）

为主的全球布局已经基本形成，若增发项目顺利投产，晶硅、非

晶硅电池及组件生产规模日益扩大，公司经营迎来新的发展期。 

 4.投资建议：公司是国内光伏产业设备自制化程度最高公司，经

过多年的技术积累和储备，公司经营将迎来新的发展期，若增发

项目顺利投产，公司晶硅电池和非晶硅薄膜电池生产规模将不断

扩张，预计公司2010年-2012年每股收益（考虑增发稀释后）分别

为0.32元、0.64元和1.02元，对应当前股价市盈率68倍和34倍和

21倍，考虑到公司的成长性，给予公司“强烈推荐”评级，在近

期中小板风险充分释放后，投资者可积极关注。 

 5. 风险提示：增发项目投资及建设进度低于预期；新设备、新技

术应用进程低于预期；新能源产业发展的不确定性。 
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1、倾力打造光伏全产业链，有效化解光伏产业发展风险。 

公司是一家集研发、生产、销售非晶硅、单晶硅、多晶硅太阳能电池片、太阳能电池组件以及太阳能电池

应用产品（路灯、交通灯、景观灯以及太阳能热水器等）为一体的高新技术企业，形成了从电池片、电池组件

到终端应用产品的完整产业链。公司在四川乐山、陕西渭南形成了晶体硅和硅薄膜的产业基地，公司一直致力

于打造光伏全产业链，目前形成世界上最为完整的“从砂到电”的非晶硅薄膜产业链，晶硅产业链方面也已经

形成从拉晶到组件的较为完整的产业链条。公司采取晶硅和薄膜电池双线并举的发展战略，中长期产能规划是

实现“双 GW”目标，“设备自制、工艺自主”的研发优势使公司有能力在晶硅和非晶硅薄膜电池两个领域提

供高性价比的产品和设备。同时，公司全产业链优势也使得公司能提供硅片、电池片、光伏用封装玻璃、导电

玻璃等多样化光伏产品，从而有效化解光伏产业发展的不确定性。近来公司收入和净利润均保持 20%左右的稳

定增长，即便是在受金融危机严重影响 2009 年，光伏企业大面积亏损时公司却仍能保持盈利。 

2、设备自制、工艺自主造就低成本竞争优势 

公司董事长陈五奎亲自负责公司技术及设备研发，这使得公司有很强的创新驱动力。特别是在我国光伏生

产企业生产设备几乎完全依靠进口的背景下，公司在晶硅电池产业链上的生产设备 70%实现自制，非晶硅电池

生产方面已经实现 100%设备自制。 

近日，公司与全资子公司乐山新天源太阳能电力有限公司联合研发成功的“TPS2325 型数控多线硅片切割

机”通过了深圳市科技成果专家鉴定，该设备在产品设计上有创新、工艺技术上有突破，在切割效率、性价比、

稳定性等方面居国内领先水平，预计 2011 年公司可生产多线切割机 100 台，主要用于满足公司单晶硅切片的

产能需求。采用自制的多线硅片切割机，将进一步降低硅片及晶体硅电池生产成本。后期公司将继续在单晶炉、

铸锭炉、磨料、浆料等配套设备和耗材方面实现自制，生产成本有望超越组件产品的价格下降，从而保持较高

的毛利率水平。 

图 1  公司与国内主要光伏企业综合毛利率比较 
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资料来源：公司公告，万联证券 

公司在陕西渭南基地自行研制设备生产光伏用超白玻璃已经获得成功。第一条日投料 120 吨（实际 150 吨）

超白玻璃生产线已经进入量产阶段，第二条日投料 120 吨生产线也进入试运行阶段。预计 2011 年底将形成日
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投 900 吨的产能规模。依靠自主设备和公司生产的超白玻璃透光率达到 92%，成本优势明显，我们预计毛利水

平可高达 50%左右。 

我国作为国际上最大的太阳能电池及组件生产国，产品同质化趋势日益明显，产品的竞争最终转化成成本

的竞争。设备自制、工艺自主使得公司拥有很强的成本控制能力，晶体硅组件毛利率水平目前主要受上游多晶

硅材料价格波动影响较大，随着多晶硅价格下跌以及设备、辅料等实现自制，目前毛利率水平已经上升到 29%

左右。非晶硅电池受原材料波动影响较小，设备完全实现自制使的公司产品一直维持 40%左右的毛利率水平。

公司综合毛利率水平多年来保持行业领先水平。 

表 1  国内部分企业非晶硅薄膜生产线设备投入比较 

 拓日新能 天威薄膜 无锡尚德 江西赛维 
项目规模（MW）  150 150  60  1000  
总投资（亿元） 8.5  31.13  20  19 亿美元 

资料来源：万联证券 

3、厚积薄发，技术将转化成生产力 

经过多年技术研发，公司已经在光伏太阳能领域拥有 40 多项技术应用专利，设备、工艺自主能力不断加

强。公司国内三大生产基地（深圳、乐山、陕西），国外三大销售基地（欧、美、非）为主的全球布局已经基

本形成，晶硅、非晶硅电池及组件生产规模日益扩大，中长期目标是实现“双 GW”规模。公司非公开发行已

经获证监会审核批准，计划募集资金不超过 81,000 万元，用于增资全资子公司陕西拓日建设位于陕西省渭南市

的 150MW 非晶硅光伏电池生产线项目。项目建设内容主要包括年产 150MW 非晶硅光伏电池生产线、2 个日

投料 120 吨光伏太阳能玻璃生产线以及 3MWP 光伏建筑一体化电站等配套项目。目前，公司利用自有资金已

经完成 2 个日投料 120 吨光伏太阳能超白玻璃生产线的建设。 

表 3  公司产能发展规划 
项目 现状 发展规划 
乐山 200MW 晶硅电池 300MW；中长期 1GW 
深圳 50MW 非晶薄膜电池 

平板热水器生产研发 
 

陕西 2条日投 120吨超白玻璃生产

线 
日投 900 吨超白玻璃生产线；

150MW 非晶薄膜生产线，中

长期 1GW 
资料来源：万联证券 

同时，公司将继续在铸锭炉、开方机、磨料、浆料等配套设备和耗材方面实现自制，生产成本有望超越

组件产品的价格下降，从而保持较高的毛利率水平。另外，公司已着手准备成立太阳能设备制造子公司，将公

司研发的设备和工艺转化控制生产成本的利器。 

4、投资建议 

公司是国内光伏产业设备自制化程度最高公司，依托自制设备和工艺在晶硅电池和非晶硅电池制造领域拥

有很强的成本控制能力，这也是公司产品在市场竞争过程中的核心优势。经过多年的技术积累和储备，公司经

营将迎来新的发展期，若增发项目顺利投产，公司晶硅电池和非晶硅薄膜电池生产规模将不断扩张，公司未来

两年业绩有望成倍增长，预计公司2010年-2012年每股收益（考虑增发稀释后）分别为0.32元、0.64元和1.02元，
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对应当前股价市盈率68倍和34倍和21倍，考虑到公司的成长性，给予公司“强烈推荐”评级。 

5、风险提示 

（1）增发项目投资及建设进度低于预期； 

（2）新设备、新技术应用进程低于预期，从而影响公司产能； 

（3）新能源产业发展过程中的不确定性。 

附表一：2010—2012年公司主要业务收入预测简表 

  2008   2009  2010 2011 2012

营业收入  

晶体硅太阳能电池芯片及组件 83.52 83.65 480.00 816.00  1800.00 

销量（MW） 5.08 7.83 40.00 80.00  200.00 

销售单价（元/w） 16.44 10.68 12.00 10.20  9.00 

非晶硅太阳能电池芯片及组件 91.60 104.21 240.00 525.00  900.00 

销量（MW） 10.00 13.00 30.00 70.00  150.00 

销售单价（元/w） 9.16 8.02 8.00 7.50  6.00 

太阳能应用产品及供电系统 117.71 41.20 80.00 104.00  135.20 

超白玻璃   36.00 330.00  800.00 
销量（百万平方米）   0.60 6.00  14.00 
售价（元/平方米）   60.00 55.00  50.00 
合计 292.83 229.06 836.00 1775.00  3635.20 
营业成本  

晶体硅太阳能电池芯片及组件 76.12 66.80 340.80 595.68  1368.00 
非晶硅太阳能电池芯片及组件 48.19 65.57 153.60 346.50  630.00 
太阳能应用产品及供电系统 63.39 19.51 54.40 72.80  98.70 
超白玻璃   19.08 165.00  400.00 
合计 187.70 151.88 567.88 1179.98  2496.70 
毛利率  

晶体硅太阳能电池芯片及组件(%) 8.86 20.15 0.29 0.27  0.24 
非晶硅太阳能电池芯片及组件(%) 47.39 37.08 0.36 0.34  0.30 
太阳能应用产品及供电系统(%) 46.15 52.66 0.32 0.30  0.27 
超白玻璃   0.47 0.50  0.50 
综合毛利率 0.36 0.34 0.32 0.34  0.31 

      资料来源：万联证券 

附表二：2010—2012年公司利润预测简表 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
        营业收入 294.77 229.37 837.19 1774.85  3638.45 

增长率 43.93% -22.19% 265.00% 112.00% 105.00%

  减: 营业成本 189.27 151.88 568.71 1179.92  2498.89 

        营业税金及附加 0.59 0.48 2.51 5.32  10.92 

        营业费用 7.23 8.48 31.81 70.99  145.54 

        管理费用 20.24 28.47 100.46 221.86  473.00 

        财务费用 -5.82 2.75 21.85 49.02  115.03 

        资产减值损失 6.78 0.61 2.00 2.00  2.00 

        营业利润 76.48 36.71 109.85 245.73  393.08 
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  加: 其他非经营损益 10.34 2.71 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 86.82 39.42 109.85 245.73  393.08 

  减: 所得税 13.77 6.08 16.48 36.86  58.96 

        净利润 73.04 33.34 93.37 208.87  334.12 

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

归属母公司股东净利润 73.04 33.34 93.37 208.87  334.12 

增长率 5.35% -54.35% 180.06% 123.69% 59.96%

每股收益 0.25 0.12 0.32 0.64  1.02 

      资料来源：万联证券 
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证券研究报告投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 

 
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上 

强烈推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间 

推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

_______________________________________________________________________________________________ 
 
免责条款： 
 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。 
 
万联证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我

公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行、财务顾问或或类似的金融服务。 
 
本报告版权归本公司所有 ，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲
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