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研究结论 

 光伏产业的发展使得近年来产业的竞争越加充分，进而推动光伏成本下

降，从而进一步促使产业发展，形成循环发展的良好局面。在光伏发电成

本高于火电等传统发电成本时，产业依靠补贴及扶持政策，一旦两者成本

接近，光伏产业将引来爆发式增长。未来随着成本下降，中国市场以及美

国等其他海外市场的启动，光伏产业将保持高增长态势。 

 公司是太阳能电池行业的后起之秀，市场份额上升迅速。公司自成立之初

就坚持走精细化发展的道路，在设备调试能力、生产能力、产品质量、产

品成品率等方面均居业内领先地位。产品质量方面，成品率 97%高于业

内平均水平；坚持电池组件正公差，获得了良好的信誉度。 

 公司凭借其设备调试能力，将生产线的生产能力发挥到最大化。公司现有

的 3 条 25WM 的生产线的生产能力大大超过设计产能。按照设计产能，

25MW 对应 2.8 万片，而公司第一条 25MW 的实际生产能力为 4 万片/

天，第二第三条生产线更是达到 4.5 片/天，做到了一条生产线抵 1.5 条

生产线用。25MW*3 总过 75MW的设计产能，实际产能达到 100-110MW。 

 公司利用生产电池组件产能的低效硅片和残次硅片，生产太阳能灯具，做

到了物尽其用。而其他电池组件制造厂商将残次硅片当废料出售。公司生

产的太阳能灯具具有明显的成本优势，产品盈利能力强。公司太阳能灯具

的毛利为 9%左右，但若将硅片成本按残次品结转，实际毛利在 20%左右， 

 公司募集资金主要投向以下项目：1年设计产能 75WM晶体硅光伏产品项

目；2光伏工程技术研发中心项目。募投项目达产后将大大提高公司产能

和技术实力。 

 我们的预测公司 2010 至 2012 年的每股收益分别为 1.17 元、1.64 元和

2.3 元，结合公司成长性和创业板的估值水平，我们认为公司合理估值水

平为 2010 年 35-40 倍 PE，对应的合理价格区间为 40.95-46.8 元。 

 公司存在光伏补贴政策风险和汇率风险。 
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财务预测 

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 842 1941 2325 2992
  同比 -6% 89% 40% 41%
净利润 116 205 286 403
同比 65% 76% 40% 41%
毛利率 26% 21% 21% 21%
EPS（元） 0.89 1.17 1.64 2.3
ROE 31% 9% 11% 14%
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 公司概况 

1.1 股权结构  
东方日升股份有限公司成立于 2002 年，注册资本 13000 万元，林海峰先生持有公司 57.75%

的股份，为东方日升的控股股东和实际控制人。。 

图表 1 发行前股权结构图 

 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 
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图表 2 发行前后持股情况表 

 发行前 发行后 

 股东名称  股数 比例(%) 股数 比例(%) 

 林海峰  7,507 57.75% 7,507 42.90% 

 和兴投资  1,300 10.00% 1,300 7.43% 

 仇华娟  1,105 8.50% 1,105 6.31% 

 深创投  926 7.13% 926 5.29% 

 麦瑞投资  618 4.75% 618 3.53% 

 科升投资  412 3.17% 412 2.35% 

 汇金立方  412 3.17% 412 2.35% 

 陈漫  309 2.38% 309 1.76% 

 中物创投  206 1.58% 206 1.18% 

 杨增荣  206 1.58% 206 1.18% 

社会公众股   4,500 25.71% 

合计 13,000 100.00% 17,500 100.00% 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

1.2 主营业务 
公司的主要产品是太阳能电池组件太阳能电池片、以及太阳能灯具等太阳能光伏产品， 

图表 3 主要产品 

产品 图示 功能用途 

太阳能电池片 

 

太阳能发电单元。在硅片上生

长各种薄膜，形成半导体P-N 

结，把太阳光能转换为电能，

用于太阳能光伏组件的生产。

太阳能灯具 

 

通过太阳能发电，产生亮灯效

果，以达到装饰庭院、照亮道

路的功能。 

太阳能电池组件 

 

由太阳能电池片组成，将太阳

能转化为电能。 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 
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公司早在 2002 年就已开始进入光伏产业，并通过技术积累和技术引进，逐渐实现了产业链延

伸、升级和产品结构完善。近年来，太阳能组件收入增长迅速，2009 年收入占比达到 88%。 

图表 4 公司营业收入构成 
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资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

2 光伏产业 

2.1 产业保持增长 
过去 10 年间全球光伏装机容量大幅增长。但目前光伏发电的成本仍大大高于火电成本，未来

光伏发电成本的下降将成为光伏产业爆发式增长的最大推动力。 

图表 5 全球光伏装机容量 
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资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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   虽然德国光伏补贴政策下调，德国光伏市场增长趋缓，但未来随着国内以及美国等其他国家光

伏市场的启动，光伏产业仍将维持高增长。 

2.2 生产大国 发电小国 
目前世界上太阳能电池片主要生产国家和地区为中国、德国、日本和中国台湾，上述国家和地

区太阳能电池片的产量占全球产量的80%左右。我国07、08两年连续两年占据太阳能电池片产量

的首位，占比分别为28.06%和32.73%。 

图表 6 2008 年全球电池片产量 

 中国 

 德国 

 日本 

 中国台湾 

 欧洲其他地区 

 亚洲其他地区 
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 非洲&中东 

 其他 

 

资料来源：Photon International、东方证券研究所 

，  2008 年全球前 10 大太阳能电池片生产厂商中中国企业占据了 4 家。 

图表 7 2008 年全球前 10 大电池片生产厂家 

排名 生产商名称 产量（MW） 占比（%） 国家或地区 

1 Q-Cells 584.6 7.4 德国 

2 First Solar 505.6 6.4 美国 

3 无锡尚德 497.7 6.3 中国 

4 夏普 474 6 日本 

5 晶澳太阳能 300.2 3.8 中国 

6 京瓷 292.3 3.7 日本 

7 天威英利 284.4 3.6 中国 

8 茂迪 268.6 3.4 中国台湾 

9 SunPower 237 3 美国 

10 三洋 213.3 2.7 日本 

资料来源：Photon International、东方证券研究所 
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由于光伏发电成本高，尚未形成规模化市场，我国的太阳能光伏发电市场处在起步阶段。未来

随着光伏发电成本的进一步下降，我国光伏上网电价的确定、可再生能源振兴计划以及各地方对太

阳能光伏发电补贴政策的逐步落实，中国太阳能光伏发电市场启动的速度将加快。 

2.3 发展趋势 
光伏产业竞争日益充分，使得光伏发电成本逐渐降低，而成本的降低又将进一步推动光伏产业

的发展，形成不断加速的循环发展。在光伏发电成本超过传统火电成本时，光伏产业主要依靠政府

扶持和补贴，一旦两者发电成本接近或持平时，光伏产业将迎来爆发式的增长，届时具有技术优势、

精细化发展的企业将脱颖而出。 

图表 8 光伏发电发展趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

3 竞争优势 

3.1 后起之秀 精细化发展 
公司属于光伏产业的后起之秀，目前规模在业内相对较小。但公司自发展之初就秉承精细化发

展的思路，公司电池片市场份额从 06 年 0.05%的市场份额提升到 08 年的 1.32%。 

 

 

 

 

光伏产业 
竞争充分 

 

光伏发电 
成本降低 

 

 

光伏产业发展
政府扶持、补贴 成本持平 

爆发式增长 



 

 9 

东方日升新股定价报告

图表 9 我国主要太阳能电池片厂商 

产量排名 公司名称 
2008 年产量

（MW） 

占全国总产量比

（%） 

1 无锡尚德太阳能电力有限公司 497.5 19.22 

2 晶澳太阳能有限公司 300 11.59 

3 天威英利新能源有限公司 281.5 10.87 

4 常州天合光能有限公司 210 8.11 

5 江苏林洋新能源有限公司 180 6.95 

6 宁波太阳能电源有限公司 175 6.76 

7 中电电气（南京）光伏有限公司 120 4.63 

8 常州亿晶光电科技有限公司 106 4.09 

9 CSI 阿特斯太阳能有限公司 102.8 3.97 

10 江阴浚鑫科技有限公司 65.3 2.52 

11 浙江正泰太阳能科技有限公司 50 1.93 

12 江苏顺风光电科技有限公司 50 1.93 

13 上海交大泰阳绿色能源有限公司 48 1.85 

14 浙江太阳谷能源应用科技有限公司 40 1.54 

15 东方日升新能源股份有限公司 34.11 1.32 

16 宁波杉杉尤利卡太阳能科技发展有限公司 30 1.16 

17 无锡尚品太阳能电力科技有限公司 30 1.16 

18 深圳市创益科技发展有限公司 27 1.04 

19 上海超日太阳能科技发展有限公司 25 0.97 

20 浙江舒奇蒙光伏科技有限公司 25 0.97 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

图表 10 东方日升市场份额情况 
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资料来源：东方证券研究所 
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公司的设备生产能力、成品率、产品质量均为业内领先地位。公司成品率为 97%高于业内的

95%，在产品质量方面，公司提出正公差概念，使得公司产品在业内取得了良好的信誉度。 

图表 11 精细化发展 

 
资料来源：东方证券研究所 

对于太阳能电池组件，公司产品达到 IEC 标准和 EN 标准，取得德国的 TUV 认证、意大利

的 RINA 认证、法国的 CE 认证、美国 UL 认证、英国 MCS 认证和澳大利亚 CEC 认证。另外，

并且公司已经启动韩国 KC 认证的申请程序。公司已经获得中国的金太阳认证证书，并获准承建

1.5MW 金太阳示范工程项目、承建 0.5MW 太阳能光电建筑应用示范项目，这将为其产品在国内

全面推广提供进一步保障。 

3.2 设备改造优势 
公司的技术优势主要体现对生产工艺和生产设备的改造和完善上，公司实现了国内第一条全国

产化太阳能电池片整体生产线的产业化生产，并在规模化生产过程中，对生产工艺进行了多项技术

革新和改造，使该生产线生产的电池片光电转换效率达到了同类进口设备水平，生产能力超过了同

类进口设备。 

受益于优良的设备改造技术，公司现有的3条25WM的生产线的生产能力大大超过设计产能。

按照设计产能，25MW对应2.8万片，而公司第一条25MW的实际生产能力为 4万片/天，第二第三

条生产线更是达到4.5片/天，做到了一条生产线抵1.5条生产线用。25MW*3总过75MW的设计产能，

实际产能达到100-110MW。 

3.3 产业链优势 
公司利用生产电池组件产能的低效硅片和残次硅片，生产太阳能灯具，做到了物尽其用。而其

他电池组件制造厂商将残次硅片当废料出售。另外公司比其他生产太阳能灯具的企业具有明显的成
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本优势，产品盈利能力强。公司太阳能灯具的毛利为 9%左右，但若将硅片成本按残次品结转，实

际毛利在 20%左右， 

公司太阳能灯具产品取得了英国 ITS 机构的 CE 认证，通过了英国 ITS 机构的 ROHS 检测、

防水等级测试，宁波商检局的 REACH 测试，以及测势界（宁波）检测产品技术有限公司的 PAHS 

测试，产品可以在欧盟、北美及全球大多数国家和地区销售，公司太阳能灯具在欧洲市场已有多年

的销售历史， 2009 年初成功进入美国市场。 

4 募投项目 

4.1 募投资金投向 
本次公司募集资金主要投向以下项目 1 年设计产能 75WM 晶体硅光伏产品项目；2 光伏工程

技术研发中心项目。募投项目达产后将提高公司的产品技术实力及相关产品产能。 

图表 12 募投项目 

项目名称   
建设投资

（万元）  

铺底流动资金

（万元）   

项目总投资

（万元）   

年产 75MW 晶体硅光伏产品项目  36,165 9,068 45,233 

光伏工程技术研发中心项目   4,736 - 4,736 

总计 40901 9068 49969 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

图表 13 产能情况 

产品类别 现有年产能
募投项目新

增产能 

募投项目达产

后产能 

产能增长幅度

（%） 

太阳能电池组件 75MW 75MW 150MW 100 

太阳能灯具 500 万套 1000 万套 1500 万套 200 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 
 
 

5 估值分析 
我们的预测公司 2010 至 2012 年的每股收益分别为 1.17 元、1.64 元和 2.3 元，结合公司成长

性和创业板的估值水平，我们认为公司合理估值水平为 2010 年 35-40 倍 PE，对应的合理价格区间

为 40.95-46.8 元。 
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图表 14 可比公司估值水平 

证券代码 证券简称 10 PE 11 PE 12 PE 
000012.SZ 南玻A 25.64 20.69 15.55 

600151.SH 航天机电 45.61 51.79 31.37 

600550.SH 天威保变 31.93 23.57 19.45 

002083.SZ 孚日股份 57.86 40.28 29.59 

002218.SZ 拓日新能 92.46 77.20 61.26 

600770.SH 综艺股份 30.18 19.01 12.58 

002129.SZ 中环股份 112.41 32.12 21.65 

300080.SZ 新大新材 42.49 29.09 21.86 

平均  54.82 36.72 26.66 

资料来源：wind 资讯 

图表 15 近期创业板公司估值水平 

证券代码 证券简称 10 PE 11 PE 12 PE 
300091.SZ 金通灵 29.94  21.05  15.53  

300092.SZ 科新机电 47.18  37.51  25.42  

300093.SZ 金刚玻璃 51.99  37.64  28.98  

300094.SZ 国联水产 35.37  27.08  21.70  

300095.SZ 华伍股份 38.66  28.28  22.14  

300096.SZ 易联众 54.04  40.24  30.86  

300097.SZ 智云股份 48.62  38.28  30.07  

300098.SZ 高新兴 33.73  25.68  20.03  

300099.SZ 尤洛卡 54.52  37.36  28.20  

300100.SZ 双林股份 38.81  31.77  25.54  

300101.SZ 国腾电子 88.47  63.83  47.34  

300102.SZ 乾照光电 65.03  41.34  30.23  

300103.SZ 达刚路机 47.68  35.20  28.63  

300104.SZ 乐视网 56.10  40.97  30.57  

300105.SZ 龙源技术 67.63  47.91  35.23  

300106.SZ 西部牧业 82.30  62.69  48.27  

300107.SZ 建新股份 65.14  43.68  30.79  

300108.SZ 双龙股份 56.36  40.22  29.01  

300109.SZ 新开源 91.97  75.85  46.94  

300110.SZ 华仁药业 56.65  40.73  30.85  

平均  55.51  40.87  30.32  

资料来源：wind 资讯 
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6 风险因素 

6.1 补贴政策风险 
公司产品外销占比 90%以上，外销市场主要为德国，其余为意大利、瑞士、法国、澳大利亚

比利时和奥地利等国家公司。存在客户所在国的光伏补贴政策变化产生的政策风险。 

6.2 汇率风险 
目前公司的主要客户所在地位欧洲，公司采取的主要结算货币为美元和欧元，公司存在由于汇

率波动所产生的汇率风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 715 2521 2793 3326 营业收入 842 1,941 2,325 2,992
  现金 201  1802  1859 2094 营业成本 624  1,529  1,833 2,363 
  应收账款 230  221  326 421 营业税金及附加 7  8  10 0 
  预付账款 120  231  271 363 营业费用 26  58  58 60 
  存货 161  264  335 445 管理费用 46  97  93 90 
  其他 3  3  3 3 财务费用 7  10  (4) (5)
非流动资产 136  270  323 290 资产减值损失 8  0  0 0 
  长期投资 0  0  0 0 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  固定资产 114  134  221 259 投资净收益 0  0  0 0 
  无形资产 12  12  11 11 营业利润 123  239  334 485 
  其他 10  124  91 20 营业外收入 9  0  0 0 
资产总计 851  2791  3116 3616 营业外支出 0  0  0 0 
流动负债 480  411  508 685 利润总额 132  239  334 485 
  短期借款 188  0  0 0 所得税 16  35  48 82 
  应付账款 283  399  495 670 净利润 116  205  286 403 
  预收帐款 2  5  6 7 少数股东损益 0  0  0 0 
其他 7  7  7 7 归属于母公司净 116  205  286 403 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 155  267  359 502 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.89  1.17  1.64 2.30 
其他 0 0 0 0

负债合计 480  411  508 685 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 130 175 175 175 成长能力

  资本公积 110  1910  1910 1910 营业收入 -6% 131% 20% 29%
  留存收益 130  294  523 845 营业利润 61% 89% 40% 41%
归属母公司股东权益合计 371  2379  2608 2931 归属于母公司净利润 65% 76% 40% 41%
负债和股东权益 851  2791  3116 3616 获利能力   

毛利率 26% 21% 21% 21%
现金流量表 单位:百万元 净利率 14% 11% 12% 13%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 31% 9% 11% 14%
经营活动现金流 160 145 190 311
  净利润 116  205  286 403 偿债能力   

  折旧摊销 12  16  26 33 资产负债率 56% 15% 16% 19%
  财务费用 10  10  (4) (5) 流动比率 1.49  6.13  5.50 4.86 
  投资损失 0  0  0 0 速动比率 1.15  5.48  4.84 4.21 
营运资金变动 14  (86) (118) (120) 营运能力   

  其它 5  0  0 0 总资产周转率 0.99  0.70  0.75 0.83 
投资活动现金流 (113) (150) (80) 0 应收账款周转率 3.66  8.79  7.14 7.11 
  资本支出 (113) (150) (80) 0 应付账款周转率 2.20  3.83  3.70 3.53 
  长期投资 0  0  0 0 每股指标（元）   

  其他 0  0  0 0 每股收益 0.89  1.17  1.64 2.30 
筹资活动现金流 (91) 1,606  (53) (75) 每股经营现金流 1.23  0.83  1.09 1.78 
  债务融资 32  (188) 0 0 每股净资产 2.85  13.60  14.90 16.75 
  权益融资 0  1,845  0 0 估值比率   

  其它 9  (51) (53) (75) P/E   

汇率变动影响 (1) 0  0 0 P/B   

现金净增加额 (47) 1,601  57 235 EV/EBITDA   

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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