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东方日升 上证综合指数
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事件： 

东方日升公司三季报单季实现营业收入 6.7 亿元，营业利润和净利

润分别为 9917.76 万元、8897.14 万元，同比分别增长 19.63%、20%及

28.24%。近期，我们拜访公司，就募投项目的情况及公司未来发展方向，

同公司进行深入交流，具体情况如下。 

 除了规模扩张，公司更注重生产效率最大化。公司一直注重生产

效率提升和工艺优化，通过同设备制造商合作，对各环节设备进行

工艺改造，公司原有生产线实际产能高于设计产能近 40%；IPO 募

投项目中有 50MW 已经于今年 8 月份正式投产，实际产出能实现

近 100MW，保持 95%以上的良品率。 

 对明年市场需求保持乐观。公司目前主要市场为欧洲，其中德国

市场占比 65%左右，意大利市场也迅速增长，公司正在积极拓展美

国和澳大利亚市场。对于 2011 年整体需求，公司较为乐观，预计

全行业将实现 40%以上的增长。 

 灯具生产有效降低整体成本。太阳能灯具业务仍将保持较快发展，

一方面实现了废料的循环利用，提高了原材料利用率；另一方面有

效的发挥了公司已与欧美地区的重要灯具采购商建立良好合作关

系，为进一步开拓市场提供有力支持。 

 转换效率继续提升。公司充分利用原有太阳能电池片生产方面所

取得的专利优势和技术攻关成果，实现 180+3正方差单晶硅组件的

常规销售，处于行业领先水平，募投项目已向着转化率 18%以上、

200 瓦以上的大输出功率太阳能电池组件迈进。 

 存在产能扩张和产业链延伸的可能。公司 IPO 超募资金 13 亿，

上游硅片生产，横向电池片及组件扩产、下游电站市场都有可能是

公司超募资金的投向。公司已经获得中国的金太阳认证证书，在国

内的光伏电站建设方面积累一定经验，新成立的香港子公司将为进

军国外光伏电站市场提供一条便利通道。 
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 合理价格区间 65.36-68.8 元，给予“推荐”评级。鉴于公司募投

的“75mw 的光伏产品”项目中有 50mw 于今年 8 月份实现投产，

另外 25mw 明年上半年投产，且该三条生产线产能可以实现两倍于

预计产能的目标。不考虑超募资金用途，我们预计公司 2010-2012

年的光伏组件实际产能分别达到 178mw、248mw 和 285mw，鉴于

以上假设，预计其 EPS 分别为 1.05 元、1.72 元、1.97 元。我们选

择七家同行业公司进行比较，2011 平均市盈率为 39.11 倍，考虑到

公司超募资金尚未使用，我们给予 2011 年 38-40 倍 PE，目标价为

65.36-68.8 元，给予公司“推荐”评级。 

 

 

图表 1 A 股可比公司估值 

EPS EPS 证券 

代码 

公司简称 最新价 

2010-10-27 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

600151 航天机电 14.66 0.10 0.27 0.23 0.39 146.60  55.22  62.70 37.98 

300080 新大新材 51.09 0.93 1.14 1.70 2.29 54.94 44.82 30.05 22.31

002371 七星电子 79.50 1.02 1.18 1.67 2.18 77.94  67.61  47.68 36.43 

600206 有研硅股 17.78 - - 0.43 0.41 - - 41.32 43.45 

300111 向日葵 23.78 0.25 0.35 0.56 0.74 95.12  67.94  42.46 32.14 

002129 中环股份 17.20 - 0.15 0.51 0.78 - 115.44  34.06 22.05 

600537 海通集团 37.00 0.89 1.63 2.38 5.03 41.57  22.68  15.53 7.35 
 

数据来源：国联证券研究所、WIND 
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附表：盈利预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表预测与财务指标       单位：百万             更新日期： 10-10-27

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 891.59  841.76  2,256.45  2,738.57 2,957.86 现金 131.85 200.64  1,779.22  1,848.32 2,069.43

YOY(%) 220.4% -5.6% 168.1% 21.4% 8.0% 交易性金融资产 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00

 营业成本 774.62  624.17  1,768.34  2,155.34 2,305.78 应收款项净额 97.58 233.04  624.70  758.18 818.89

 营业税金 附加 及 3.49  2.83  7.67  9.31 10.06 存货 99.31 161.29  459.95  556.06 592.40

销售费用 3.91  25.77  69.08  83.83 90.55 其他流动资产 72.49 120.37  322.66  391.60 422.96

占营业收入比(%) 0.4% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 流动资产总额 401.24 715.33  3,186.54  3,554.15 3,903.67

 管理费用 21.16  45.91  123.75  150.19 162.22 固定资产净值 95.21 122.20  360.23  497.05 511.98

占营业收入比(%) 2.4% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 减:资产减值准备 (6.48) (8.35) (24.62) (33.98) (35.00)

 EBIT 88.15  142.82  287.14  339.41 388.77 固定资产净额 88.73 113.85  335.60  463.07 476.99

 财务费用 2.76  7.17  80.08  2.00 1.53 工程物资 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00

占营业收入比(%) 0.3% 0.9% 3.5% 0.1% 0.1% 在建工程 21.86 7.56  108.44  28.56 8.06

 资产减值损失 (6.48) (8.35) 0.00  0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00

 投资净收益 0.00  0.00  5.00  8.00 10.00 固定资产总额 110.59 121.41  444.04  491.63 485.04

营业利润 78.90  127.29  137.38  344.84 396.62 无形资产 12.20 11.95  11.47  10.99 10.52

 营业外净收入 0.84  8.61  0.00  0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00

利润总额 79.74  135.90  212.06  345.41 397.24 其他长期资产 1.07 2.32  2.32  2.32 2.32

 所得税 9.57  19.77  27.57  44.90 51.64 资产总额 525.10 851.02  3,644.37  4,059.10 4,401.55
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江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 
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深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 
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