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总股本(万股) 17500.00 

流通 A 股/B 股(万股) 3600.00/0.00 

资产负债率(%) 56.45 

每股净资产(元) 2.85 

市净率(倍) 17.87 

净资产收益率(加权) 37.16 

12 个月内最高/最低价 60.0/50.66 

 

 

 

《潜力无限的未来之光——光伏行业

系列深度报告之一》       2009.8.19 

《晶硅技术 主导地位难以撼动——光

伏行业系列深度报告之二》 

                       2009.8.21  

 

◎事件： 

9 月 8 日，我们调研了东方日升，与副总经理（财务总监）就行业未来发

展和公司具体发展战略进行了深入的交谈，并参观了公司生产线现场。 

独到见解： 

在产业发展水平尚不成熟但毛利率已经不高的晶硅电池片制造行业，公

司的核心竞争能力在于对生产线的理解和成本的控制能力。垂直化产业链延

伸和横向产能扩张是公司的两大发展方向。 

◎投资要点： 

 公司对生产线生产能力的挖掘首屈一指。公司原有标准线的生产能力

在行业平均水平的 1.5 倍左右，而募投新项目的标准线生产能力预计可以达到

行业平均水平的 2 倍。这在提供充足产能的同时实际上降低了单位产品的生产

成本，从而保持较好的毛利率。这一点是公司立足于行业的根本能力所在。 

 公司对电池片生产制造过程具有充分的理解。生产能力的挖掘来源于

对设备运作的充分掌握。晶硅电池片生产线属于非标准线，因此单体设备运作

特性和设备与设备之间的配合均存在较大的提升潜力。公司通过完全自主的搭

建纯国产生产线，形成了对设备运作和设备配合的深厚理解。通过对生产线的

实地观察，我们认为公司的这种优势是有事实依据的。 

 公司未来产能将进一步扩张。公司原有电池片产能标准线 75M（实

际产能 120M），募投项目同样为标准线 75M（实际产能 150M）。从进一步扩

大市场份额和尽快形成品牌考虑，我们预计公司将在现有产能的基础上进一步

扩大产能，从而使总产能达到国内电池片制造行业中的前列。充足的募投资金

为公司的未来发展提供了保障。 

 垂直一体化同样是公司未来发展的目标。预计公司未来将在上游硅片

切割和下游光伏电站建造两方面扩展产业链。目前公司已在光伏电站建造方面

积累了一定的经验。 

 预测公司 2010、2011、2012 年 eps 分别为 1.3、2.03、3.3 元。以

2011 年 35 倍 PE 计，则目标价位为 71.05 元，给予“买入”评级。
 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 842 2255 3383 5074 

同比增速(%) -6% 168% 50% 50% 

净利润(百万) 116 228 355 578 

同比增速(%) 65% 96% 56% 63% 

每股盈利(元) 0.89 1.30 2.03 3.30 

市盈率(倍) 57.02 39.06 25.12 15.43 
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东方日升 电气设备 上证综指

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

投资评级: 买入(首次评级) 

   

2010 年 09 月 09 日 电气设备 公司调研报告 

收盘价： 50.93 元 

目标价： 71.05 元 

东方日升(300118) 
产业链延伸和产能扩张是未来发展方向 
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（财务报表预测见后页）
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附录：三大报表预测值 

资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 715 924 1836 2654 营业收入 842 2255 3383 5074

现金 201 538 806 1209 营业成本 624 1788 2763 4100

应收账款 230 -50 275 -1 营业税金及附加 3 8 12 18

其它应收款 3 -1 4 2 营业费用 26 79 112 157

预付账款 120 258 469 784 管理费用 46 38 56 81

存货 161 179 281 304 财务费用 7 69 16 29

其他 0 0 0 355 资产减值损失 8 8 12 18

非流动资产 136 1304 2189 2989 公允价值变动收益 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 114 786 1675 2476 营业利润 127 265 412 671

无形资产 12 12 11 11 营业外收入 9 4 6 9

其他 10 506 503 502 营业外支出 0 0 1 1

资产总计 851 2227 4026 5643 利润总额 136 268 417 679

流动负债 480 1584 3080 4172 所得税 20 40 63 102

短期借款 188 1150 2302 2925 净利润 116 228 355 578

应付账款 167 199 438 623 少数股东损益 0 0 0 0

其他 125 235 339 624 归属母公司净利润 116 228 355 578

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 146 375 542 900

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.30 2.03 3.30

其他 0 0 0 0   

负债合计 480 1584 3080 4172 主要财务比率   
少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E

股本 130 175 175 175 成长能力   

资本公积金 110 110 110 110 营业收入 -5.6% 167.9% 50.0% 50.0%

留存收益 130 358 661 1186 营业利润 61.3% 108.0% 55.6% 62.9%

归属母公司股东权益 371 644 946 1471 归属母公司净利润 65.5% 96.5% 55.5% 62.8%

负债和股东权益 851 2227 4026 5643 获利能力   

   毛利率 25.8% 20.7% 18.3% 19.2%

现金流量表    净利率 13.8% 10.1% 10.5% 11.4%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 31.3% 35.4% 37.5% 39.3%

经营活动现金流 160 608 185 861 ROIC 32.3% 22.6% 14.9% 18.7%

净利润 116 228 355 578 偿债能力   

折旧摊销 12 41 114 200 资产负债率 56.5% 71.1% 76.5% 73.9%

财务费用 7 69 16 29 净负债比率 39.10% 72.63% 74.76% 70.12%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.49 0.58 0.60 0.64

营运资金变动 14 270 -300 55 速动比率 1.15 0.47 0.50 0.56

其它 10 0 0 0 营运能力   

投资活动现金流 -113 -1209 -1000 -1000 总资产周转率 1.22 1.47 1.08 1.05

资本支出 113 1209 1000 1000 应收帐款周转率 5 25 30 37

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.73 9.78 8.68 7.73

其他 0 -0 -0 -0 每股指标(元)   

筹资活动现金流 -91 938 1084 542 每股收益 0.89 1.30 2.03 3.30

短期借款 32 962 1152 623 每股经营现金 1.23 3.47 1.06 4.92

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.85 3.68 5.41 8.41

普通股增加 123 45 0 0 估值比率   

资本公积增加 -39 0 0 0 P/E 57.02 39.06 25.12 15.43

其他 -209 -69 -69 -81 P/B 17.87 13.85 9.42 6.06

现金净增加额 -47 337 269 403 EV/EBITDA 60.81 23.75 16.41 9.89

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 报告发布日后的6个月内的行业或公司的涨跌幅相对于同期的沪深300的涨跌幅为基准； 

－ 行业投资建议的评级标准 

强于大市   ：相对沪深300指数涨幅10％以上； 

中性   ：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10％； 

弱于大市   ：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

－ 股票投资建议的评级标准 

     买入           ：相对沪深300指数涨幅20％以上； 

     持有           ：相对沪深300指数涨幅10-20％； 

     中性           ：相对沪深300指数涨幅-10-10％； 

     卖出           : 相对沪深300指数涨幅-10%以上； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

陈康菲 

021 ‐5012 2485 

139 1717 5055 

北京 

程楠 

010 ‐6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755‐3665 9385 

158 1689 6912 

 
免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的

出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人

可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归华宝证券研究所。未获得华宝证券研究所事先书面授权，任何人不

得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“华宝证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和

修改。 


