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事件： 

近日我们调研了东方日升，就公司目前发展状况和未来前景与公司董秘雪山行进行了交流。以下是本

次调研的简要点评。 

点评： 

1、公司主营光伏电池及组建，2010 年分享全球光伏产业盛宴 

东方日升主营业务为晶体硅太阳能电池、组建、太阳能灯具等光伏应用产品的研发、制造与销售。 

图 1：公司所处光伏产业链（红色） 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

08 年、09 年和 10 年前三季度公司收入分别为 8.42 亿元、8.92 亿元、16.52 亿元，净利润分别为 0.7

亿元、1.16 亿元和 1.67 亿元。国内光伏电池及其组建在经历金融危机的影响后，量价齐升，2010 年国内

光伏企业充分享受了全球光伏装机容量大幅增长带来的盛宴。截至前三季度，公司收入已经较 09年翻番。 

图 2：公司分产品收入                        图 3：分产品毛利率 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯                  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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2、募投产能投产后公司产能将大幅提升，产能利用率高提升实际产能 

公司原有 3 条电池片生产线，合计产能 75MW，募投项目共 3 条线，合计产能 75MW。募投项目投产后

公司理论产能将达到 150MW。由于公司实际产能远大于理论产能，预计 2010 年和 2011 年公司产能将达到

180MW 和 400MW，11 年产能相对 10 年预计提升一倍以上。2010 年公司前三季度毛利率为 22%，处于行业中

上游。主要得益于将废料作为光伏灯具使用，同时组件销售走中高价路线，公司销售均价处于行业中端，

低于无锡尚德。 

表 1：国内主要厂商产能及扩产计划 

名称 主营 
2009 年产能 

扩产计划 
电池 组件 

尚德 电池、组件 1100 1100 2010 年将达 1400MW 

晶澳 电池、组件 800 0 2010 年末电池 1100MW，组件 300MW 

天合 拉晶切片、电池、组件 600 600 2010 年中电池、组件分部达到 850/950MW 

英利 拉晶切片、电池、组件  600 2010 年末产业链均衡达到 1000MW 

阿特斯 拉晶切片、电池、组件 420 420 2010 年中电池、组件各达 700MW 

林洋 拉晶切片、电池、组件 360 550 2010 年末电池 480MW，组件 700MW 

南京中电 电池 320 0  

东方日升 电池、组件、灯具 75 75 2010 年末电池、组件各达 150MW 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

3、喇叭型战略：适当向上游延伸，加大对下游的扩展 

公司的战略是在发展组件和电池等中游产品的同时，适当的进入上游拉晶切片领域以增强原材料供给

的安全性和稳定性，稳定毛利率，预计未来硅片将有 30%左右自给。同时加大下游行业的扩展，公司拟在

德国进行光伏电站的建设，建设完工后销售给当地的运营商。光伏电站在德国具有稳定的收益，预计公司

在海外建设电站的毛利率将高于销售组件的毛利率。 

4、给予“谨慎推荐”的投资评级 

公司通过技术改造和工艺改进，产能利用要大幅高于其理论产能。我们预计 2010 年/2011 年每股收益

分别为 1.39 元/2.22 元，对应 2010 年/2011 年 pe 分别为 41倍和 26 倍，整体估值低于创业板板块估值，

也低于光伏板块整体估值（2010 年/2011 年 pe 分别为 42 倍和 31 倍）。光伏电池行业 2010 年迎来了需求

的爆发，首次给予东方日升“谨慎推荐”的投资评级。 

5、主要风险 

光伏电池行业扩产较为容易，各大厂商纷纷扩产加大供给，2010 年经历了国外市场的大爆发，2011

年预计需求增速将放缓。国内光伏电池占全球市场供给的 30%以上，95%国内生产的光伏电池出口，因此国

际市场的需求波动对国内光伏电池行业影响很大。 
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表 2：盈利预测 

科目(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 278.30  891.59  841.76  2,230.66  3,351.12  

营业总收入—YOY   220.37% -5.59% 165.00% 50.23% 

营业总成本 258.44  812.68  714.47  1,954.73  2,909.78  

营业成本 245.31  774.62  624.17  1,739.92  2,647.39  

营业成本—YOY   215.77% -19.42% 178.76% 52.16% 

综合毛利率 11.85% 13.12% 25.85% 22.00% 21.00% 

营业税金及附加 1.05  3.49  2.83  7.36  11.06  

营业税金及附加率 0.38% 0.39% 0.34% 0.33% 0.33% 

销售费用 3.48  3.91  25.77  78.07  117.29  

销售费用率 1.25% 0.44% 3.06% 3.50% 3.50% 

管理费用 6.09  21.41  46.16  100.38  150.80  

管理费用率 2.19% 2.40% 5.48% 4.50% 4.50% 

EBIT 22.37  88.15  142.82  304.93  424.59  

EBITDA 25.49  101.75  163.10  317.03  555.26  

财务费用 3.19  2.76  7.17  29.00  -16.76  

财务费用率 1.15% 0.31% 0.85% 1.30% -0.50% 

期间费用 12.76  28.09  79.11  207.45  251.33  

期间费用率 4.59% 3.15% 9.40% 9.30% 7.50% 

资产减值损失 -0.68  6.48  8.35  0.00  0.00  

资产减值损失率 -0.24% 0.73% 0.99% 0.00% 0.00% 

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  10.00  15.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  10.00  15.00  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 19.85  78.90  127.29  285.93  456.34  

营业利润率 7.13% 8.85% 15.12% 12.82% 13.62% 

加 营业外收入 0.51  1.22  9.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.19  0.39  0.40  0.00  0.00  

利润总额 20.18  79.74  135.90  285.93  456.34  

减 所得税 -0.34  9.57  19.77  42.89  68.45  

  实际所得税率 -1.69% 12.00% 14.55% 15.00% 15.00% 

加 未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 20.52  70.17  116.13  243.04  387.89  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

     少数股东权益/利润总额 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司所有者的净利润 20.52  70.17  116.13  243.04  387.89  

销售净利率 7.37% 7.87% 13.80% 10.90% 11.57% 

YOY -归属母公司净利润   241.94% 65.50% 109.29% 59.60% 

总股本(万） 17,500.00  17,500.00  17,500.00  17,500.00  17,500.00  

基本每股收益(元) 0.12  0.40  0.66  1.39  2.22  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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