
 

                                                                    

 

 

 

 
 
 

 

 
 

基本数据(09.21) 

收盘价(元) 

总股本(百万股) 

22.80 
288 

流通股本(百万股) 72 
总市值(亿元) 65.66 
流通市值(亿元) 16.42 
PE

TTM
 131.3 

每股净资产 2.54 
  
评级：         增持 
目标价： 28元 
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拓日新能 沪深300

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。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。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业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

技术积累长，成本控制强 
——拓日新能(002218)调研纪要 
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调研纪要 

1. 公司在非晶硅薄膜电池和晶硅电池的产业链布局如何？ 

公司在非晶硅及晶硅电池方面基本都完成了产业链的布局。 

在乐山拥有15MW的晶硅生产线，除了上游的硅料需要购买以外，在铸锭-切片
-电池片-电池组件等环节均实现了垂直整合，主要设备例如单晶硅拉伸炉、多晶硅
铸锭炉、开方机、切片机、焊接机等均已实现或者即将实现自产。由于多晶硅审批

难，投资大，公司不计划介入硅料生产。 

陕西渭南在建的150MW薄膜生产线，实现了石英矿-石英砂-光伏玻璃-导电玻
璃-镀膜-薄膜电池全产业链的贯通。第一条日投料120吨的玻璃产线已经投产，目前
对外销售光伏玻璃，TCO在线镀膜装置已经处于调试阶段，在非晶硅镀膜环节需要
的PECVD设备也为公司自产。第二条玻璃生产线目前也在建设中。 

2. 公司对晶硅和薄膜路线的看法？总体规划产能有多少？ 

晶硅和薄膜将是长期共存的两种路线，晶硅的主流地位短期还无法被撼动；但

是薄膜的发展将是长期趋势，未来将面向BIPV的广阔市场。公司认为未来薄膜相
对于晶硅必须具有30%的价格优势，其市场才不会受到限制。 

公司计划将晶硅和薄膜电池分为两个事业部齐头并进，以提升抗风险能力。乐

山新天源公司计划达到200MW的晶硅电池产能，陕西拓日新能公司规划薄膜产能
150MW，深圳产业园规划薄膜产能50MW。合计晶硅和薄膜产能各200MW。 

3. 公司的成本控制能力强，是怎样实现的？ 

公司目前已经是行业内毛利率水平最高，成本控制能力最强的企业。光伏类的

大企业主要是寻求转换效率的突破，而公司的战略是努力提高设备的国产化率，使

公司成本的降低超越产品价格下降的幅度，为市场提供性价比最高的光伏发电设备。

公司的晶硅和薄膜产品转换效率在17%和6%，处于行业平均水平；而设备自制化程
度达到70%以上。 

公司不仅在设备方面通过自产降低投入，在设备运行环节也采取了多种降成本

举措，譬如通过切割浆料的分选，回收PEG和碳化硅磨料，预计可将用量降低至20%；
在切割线方面也通过设备调整节约了50%的用量。 

4. 公司的技术和研发实力如何？ 

公司是国内最早介入薄膜和晶硅电池生产的企业之一，02年生产薄膜电池，04
年生产出了晶硅电池和叠层薄膜电池，06年介入BIPV领域，07年在研发柔性基底
薄膜电池过程中开发出了平板式太阳能集热器技术和设备。目前公司的光伏产品均

通过了金太阳认证，集热膜处于国内最高水平，是国内为数不多的具备薄膜电池

BIPV项目能力的企业。 

湘财证券研究所 
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研发队伍以公司董事长、总工程师为首，主要成员是成立初期就持续培养的技

术人员，以及新加入的高校毕业生，团队比较稳定，研发投入占比5%以上。方向
主要分为四个：1. 设备自制，拥有150人的研发团队；2. 应用级的产品研发；3. 光
热研发；4. 光伏电池研发(目的是提高效率)及新型薄膜电池研发。 

5. 公司的销售情况如何？是否考虑进行光伏设备的销售？ 

公司在非洲乌干达、美国和德国设有销售公司。在欧洲市场出现政策导致的大

幅下滑时，美国、非洲市场可以平抑销量波动的风险。公司从08年到现在，太阳能
业务保持了每月盈利的状态，一方面得益于成本控制，另一方面也在于公司下游销

售区域的多样性。 

公司低成本的自制设备均面向自用，不会考虑对外销售。 

6. 公司对近期多晶硅价格上涨的看法？价格上涨对公司业绩的影响有多大？ 

公司认为多晶硅现货价很可能在一个月以后就开始出现回调。原因之一是11、
12月份欧洲将进入冬季，设备安装暂停将导致现货需求减弱；原因之二是国外的现
货价格并未出现大幅上涨，近期进口量的增加将很有可能缓解国内的供应压力。另

外国内很多前期暂停的多晶硅项目又开始启动，从长期供应来看，货源充足。 

公司目前对多晶硅的需求较小，主要是在乐山地区以现货价格购买，为了规避

存货跌价，存货量也很少。由于公司后期计划扩大产能，目前已经考虑与国外签订

硅料的长单。近期的价格上涨对公司成本有一定影响，晶体硅项目的盈利能力相对

前几个月会有所降低，但是近期光伏玻璃的售价和需求良好。 

7. 第二轮光伏示范项目，公司技术标未通过的原因? 

公司投标时未将金太阳认证证书附加，造成技术标没通过，并不是产品质量的

问题。因为示范项目的建设要求的资本金太高，公司此次投标只是以熟悉流程为目

的，并未期待中标或者承建。 

8. BIPV的项目情况？公司对 BIPV市场的看法？ 

公司目前的BIPV主要是自身的办公楼和厂房屋顶项目，电力自用，项目在建
设时获得了国家17~18元/瓦的补贴。乐山厂区有500kw的晶硅光伏屋顶，深圳厂区
300kw的晶硅屋顶每天可发电1200度；渭南3MW薄膜的厂房屋顶项目，每个厂房
250kw，日发电量1500度，足够玻璃产线的用电量。 

公司认为BIPV市场将是薄膜未来的主要发展方向，公司具有薄膜BIPV的整体
能力，走在行业的前列。从自建BIPV厂房的情况来看，屋顶薄膜电池具有一定的
透光度，采光效果良好。 

9. 平板集热器方面公司是否考虑做大？ 

中国太阳能热水器监督检测中心的检测结果显示，公司的吸热膜的吸收率(95%
±2%）、发射率(4.3%)和集热器的初始热效率(77%)均达国内最高水平。公司在建的
拓日产业园中，职工宿舍楼顶就计划安装平板集热器供应热水。 

平板式集热器在欧美为主流产品，但在国内只占据市场的20%，真空管集热占
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据80%。平板式集热器结构简单、运行可靠、承压能力强、吸热面积大，最有利于
实现太阳能利用与建筑的结合。公司目前尚无针对平板集热器的扩产计划。 

10. 公司今年的销售量和业绩如何？ 

公司6~8月主要的盈利均来自于晶硅和薄膜产品的销售，目前需求比较旺盛，
产品采取现货销售的方式，未来根据产能情况和供需情况，可能会考虑签订单的销

售方式。 

第二季度公司25MW薄膜电池贡献收入4650万元，利润1011万元；15MW晶硅
电池贡献收入4133万元，利润524万元。合计利润占到了公司上半年总利润的42%。
预计公司全年光伏电池产量将达60~70MW，总收入大约7亿元左右。 

11. 我们对公司达产后总收入和净利润的估算。 

公司的薄膜和晶硅电池各200MW产能将于2012年实现达产，以未来售价6元/
瓦、9元/瓦计算，收入规模在30亿，净利润指标按照10~15%的水平估算，EPS在
1.04~1.77元。 
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q 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。 

q 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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