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增发项目扩产薄膜电池，估值依然偏高
— — 拓日新能(002218)

公司点评报告 公司评级：中性(维持) 2010.03.03

投资要点

 公司公告拟定向增发

公司拟非公开发行不超过3,850 万股，发行价格不低于定价基准日前二十个交

易日股票交易均价的百分之九十，即21.00 元/股。募集资金预计不超过人民币81,000

万元，扣除发行费用后将全部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。

 非晶硅薄膜电池生产线可为公司带来长期业绩增长潜力

项目计划至2011年6 月底建成投产，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（产能500万平米）以及3MWP 光伏建筑

一体化电站等配套项目。目前已完成部分厂房建筑主体的施工。项目达产后，预计

可新增年销售收入10.8亿元，将为公司的中长期业绩增长提供保障。

 募投项目可于 2012 年开始产生盈利

此前公司的募投项目包括乐山 15MW 晶硅光伏电池和深圳 25MW 非晶硅薄

膜电池，目前均处于试生产阶段，年内可正式投产。此次募投项目预计将可于 2012

年开始贡献业绩，按照 15%的净利润估算，达产后大约可增厚公司 EPS0.50 元。

 产权产品在光电建筑市场前途看好。

公司拥有自主知识产权，一直致力于 BIPV 技术研发，早在 2006 年就掌握了

整体式非晶硅光伏电池幕墙技术。国家对于光电建筑的补贴计划，以及对于建材

型、构件型 BIPV 项目申报的鼓励，是今后几年内公司业绩增长的主要看好点。我

们预计公司将成为国内光电建筑方面的领先型企业。

 估值过高，继续维持中性评级。

可比上市公司天威保变 09 年 PE 在 46 倍，10 年在 32 倍，而拓日新能预计 09、

10、11 年摊薄 EPS 为 0.12、0.23 和 0.28 元，对应当前 PE 在 202、96 和 80 倍，

处于高估值区间。我们继续维持中性评级。

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 295 229 492 646

收入同比(%) 44% -22% 114% 31%

归属母公司净利润 73 36 75 90

净利润同比(%) 5% -51% 110% 20%

毛利率(%) 35.8% 27.2% 28.8% 28.8%

ROE(%) 10.8% 5.1% 9.1% 9.9%

每股收益(元) 0.25 0.12 0.26 0.31

P/E 98.61 201.76 96.02 80.15

P/B 10.65 10.19 8.78 7.91

EV/EBITDA 89 152 53 37
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 484 364 500 478 营业收入 295 229 492 646

现金 279 208 232 224 营业成本 189 167 350 460

应收账款 29 13 76 42 营业税金及附加 1 1 1 2

其他应收款 3 2 5 7 营业费用 7 5 12 15

预付账款 43 32 72 92 管理费用 20 16 17 17

存货 122 103 109 107 财务费用 -6 2 28 52

其他流动资产 8 5 6 6 资产减值损失 7 5 6 6

非流动资产 277 669 1077 1458 公允价值变动收 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 64 307 609 931 营业利润 76 33 78 95

无形资产 43 65 90 114 营业外收入 11 8 9 9

其他非流动资 170 297 378 413 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 761 1033 1577 1936 利润总额 87 41 87 104

流动负债 78 321 751 1020 所得税 14 5 12 14

短期借款 42 291 693 945 净利润 73 36 75 90

应付账款 24 19 41 54 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 12 10 17 21 归属母公司净利润 73 36 75 90

非流动负债 7 5 6 6 EBITDA 77 45 131 189

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.12 0.23 0.28

其他非流动负 7 5 6 6

负债合计 85 326 757 1026 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

股本 192 288 327 327 成长能力

资本公积 379 283 283 283 营业收入 43.9% -22.2% 114.4% 31.4%

留存收益 105 136 211 301 营业利润 7.6% -56.9% 137.5% 21.8%

归属母公司股东权益 676 707 820 910 归属于母公司净利润 5.4% -51.1% 110.1% 19.8%

负债和股东权益 761 1033 1577 1936 获利能力

毛利率(%) 35.8% 27.2% 28.8% 28.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 24.8% 15.6% 15.3% 13.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 10.8% 5.1% 9.1% 9.9%

经营活动现金流 20 108 37 217 ROIC(%) 16.2% 4.1% 7.4% 8.1%

净利润 73 36 75 90 偿债能力

折旧摊销 7 10 25 42 资产负债率(%) 11.2% 31.6% 48.0% 53.0%

财务费用 -6 2 28 52 净负债比率(%) 49.44% 89.35% 91.58% 92.11%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.19 1.13 0.67 0.47

营运资金变动 -75 41 -87 32 速动比率 4.53 0.79 0.51 0.36

其他经营现金 21 19 -3 1 营运能力

投资活动现金流 -251 -421 -426 -424 总资产周转率 0.60 0.26 0.38 0.37

资本支出 251 400 400 400 应收账款周转率 11 10 11 10

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.95 7.76 11.57 9.66

其他投资现金 0 -21 -26 -24 每股指标（元）

筹资活动现金流 249 242 412 200 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.12 0.26 0.31

短期借款 42 249 402 252 每股经营现金流(最新摊 0.07 0.37 0.13 0.75

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.35 2.45 2.85 3.16

普通股增加 72 96 39 0 估值比率

资本公积增加 372 -96 0 0 P/E 98.61 201.76 96.02 80.15

其他筹资现金 -238 -7 -28 -52 P/B 10.65 10.19 8.78 7.91

现金净增加额 14 -71 24 -8 EV/EBITDA 89 152 53 37

2
www.xcsc.com

2010.03.03 拓日新能增发点评

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 484 364 500 478 营业收入 295 229 492 646

现金 279 208 232 224 营业成本 189 167 350 460

应收账款 29 13 76 42 营业税金及附加 1 1 1 2

其他应收款 3 2 5 7 营业费用 7 5 12 15

预付账款 43 32 72 92 管理费用 20 16 17 17

存货 122 103 109 107 财务费用 -6 2 28 52

其他流动资产 8 5 6 6 资产减值损失 7 5 6 6

非流动资产 277 669 1077 1458 公允价值变动收 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 64 307 609 931 营业利润 76 33 78 95

无形资产 43 65 90 114 营业外收入 11 8 9 9

其他非流动资 170 297 378 413 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 761 1033 1577 1936 利润总额 87 41 87 104

流动负债 78 321 751 1020 所得税 14 5 12 14

短期借款 42 291 693 945 净利润 73 36 75 90

应付账款 24 19 41 54 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 12 10 17 21 归属母公司净利润 73 36 75 90

非流动负债 7 5 6 6 EBITDA 77 45 131 189

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.12 0.23 0.28

其他非流动负 7 5 6 6

负债合计 85 326 757 1026 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

股本 192 288 327 327 成长能力

资本公积 379 283 283 283 营业收入 43.9% -22.2% 114.4% 31.4%

留存收益 105 136 211 301 营业利润 7.6% -56.9% 137.5% 21.8%

归属母公司股东权益 676 707 820 910 归属于母公司净利润 5.4% -51.1% 110.1% 19.8%

负债和股东权益 761 1033 1577 1936 获利能力

毛利率(%) 35.8% 27.2% 28.8% 28.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 24.8% 15.6% 15.3% 13.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 10.8% 5.1% 9.1% 9.9%

经营活动现金流 20 108 37 217 ROIC(%) 16.2% 4.1% 7.4% 8.1%

净利润 73 36 75 90 偿债能力

折旧摊销 7 10 25 42 资产负债率(%) 11.2% 31.6% 48.0% 53.0%

财务费用 -6 2 28 52 净负债比率(%) 49.44% 89.35% 91.58% 92.11%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.19 1.13 0.67 0.47

营运资金变动 -75 41 -87 32 速动比率 4.53 0.79 0.51 0.36

其他经营现金 21 19 -3 1 营运能力

投资活动现金流 -251 -421 -426 -424 总资产周转率 0.60 0.26 0.38 0.37

资本支出 251 400 400 400 应收账款周转率 11 10 11 10

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.95 7.76 11.57 9.66

其他投资现金 0 -21 -26 -24 每股指标（元）

筹资活动现金流 249 242 412 200 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.12 0.26 0.31

短期借款 42 249 402 252 每股经营现金流(最新摊 0.07 0.37 0.13 0.75

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.35 2.45 2.85 3.16

普通股增加 72 96 39 0 估值比率

资本公积增加 372 -96 0 0 P/E 98.61 201.76 96.02 80.15

其他筹资现金 -238 -7 -28 -52 P/B 10.65 10.19 8.78 7.91

现金净增加额 14 -71 24 -8 EV/EBITDA 89 152 53 37

拓日新能增发点评

单位:百万元

2009E 2010E 2011E

229 492 646

167 350 460

1 1 2

5 12 15

16 17 17

2 28 52

5 6 6

0 0 0

0 0 0

33 78 95

8 9 9

0 0 0

41 87 104

5 12 14

36 75 90

0 0 0

36 75 90

45 131 189

0.12 0.23 0.28

2009E 2010E 2011E

-22.2% 114.4% 31.4%

-56.9% 137.5% 21.8%

-51.1% 110.1% 19.8%

27.2% 28.8% 28.8%

15.6% 15.3% 13.9%

5.1% 9.1% 9.9%

4.1% 7.4% 8.1%

31.6% 48.0% 53.0%

89.35% 91.58% 92.11%

1.13 0.67 0.47

0.79 0.51 0.36

0.26 0.38 0.37

10 11 10

7.76 11.57 9.66

0.12 0.26 0.31

0.37 0.13 0.75

2.45 2.85 3.16

201.76 96.02 80.15

10.19 8.78 7.91

152 53 37



3
www.xcsc.com

2010.03.03 拓日新能增发点评

湘财证券投资评级体系

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

市场比较基准为沪深 300 指数。

重要声明

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。
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