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投资评级：   推荐 

东方日升（300118）“业绩预增修正”点评 

合理价格：  66.3-77.3 元 

最近 52 周走势： 
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 独立性声明：  

 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

事件： 

1 月 12 日，东方日升披露其业绩预增修正公告，净利润预测从原来

的 1.95 -2.4 亿，修正为 2.65-2.8 亿，每股收益从 1.11-1.37 元修正为

1.51-1.6 元，高于我们的预测。 

 产销量超预期。公司一直注重生产效率提升和工艺优化，原有生

产线实际产能高于设计产能近 40%；IPO 募投项目“年产 75mw

晶体硅光伏产品项目”部分产能已于 10 年 8 月份投产，使得公司

产能大幅提高，预计全年销量可实现 200MW。因意大利市场偏好

多晶硅产品，多晶硅组件毛利率高于单晶，第四季度业绩超预期。

 财务成本低于预期。第四季度以来，欧元相对人民币价格相对持

稳，公司第四季度汇兑损失低于公司预期，从而全年财务费用低

于预期。 

 超募资金投建项目存在超预期的可能。公司超募资金投建的

“300mw 太阳能电池生产线技术改造”项目保守估计的 12 个月投

建期中，包括 3-4 个月的试生产时期，作为设备安装和工艺改造的

先行者，我们完全有理由相信公司超募资金投建的项目进度会超

预期完成，仍维持之前的预测 11-12 年产能 335mw 和 645mw。 

 电站业务初有成效，降低组件销售风险。公司新成立的香港子

公司进军国外光伏电站建设，不仅可以分享系统集成的高额回报，

而且可以带动组件销售业务，减小市场波动的影响。海外电站业

务已取得初步进展。 

 合理价格区间 66.3-77.3 元，给予“推荐”评级。提高公司 EPS

预期，分别为 1.54 元、2.21 元、3.55 元。相比同行业公司，我们

给予 2011 年 30-35 倍 PE，目标价为 66.3-77.3 元，给予公司“推

荐”的投资评级。 

业绩超预期，电站业务保需求 调研报告 

新能源行业 
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附表：盈利预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

财务报表预

利润表

营业收入

 营业成本

 营业税金

销售费用

占营

 管理费用

占营

 EBIT

 财务费用

占营

 资产减值

 投资净收

营业利润

 营业外净

利润总额

 所得税

净利润

占营

 少数股东

归属母公司

EPS（元

主要财务比

成长能力

营业收入

营业利润

净利润

获利能力

毛利率(%

净利率(%

测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/01/13

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

891.59 841.76 2,496.79 3,441.31 5,822.38 现金 131.85 200.64 1,818.04 1,240.05 1,163.08

YOY(%) 220.4% -5.6% 196.6% 37.8% 69.2% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

774.62 624.17 1,946.15 2,702.77 4,617.75 应收款项净额 97.58 233.04 691.24 952.73 1,611.94

及附加 3.49 2.83 8.40 11.58 19.59 存货 99.31 161.29 505.32 698.47 1,192.88

3.91 25.77 76.43 105.35 178.24 其他流动资产 72.49 120.37 357.03 492.09 832.57

业收入比 ( %) 0.4% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 流动资产总额 401.24 715.33 3,371.63 3,383.34 4,800.46

21.16 45.91 87.39 103.24 174.67 固定资产净值 95.21 122.20 438.24 478.57 1,034.26

业收入比 ( %) 2.4% 5.5% 3.5% 3.0% 3.0% 减:资产减值准备 6.48 8.35 29.96 32.71 70.70

88.15 142.82 377.95 517.90 831.66 固定资产净额 88.73 113.85 408.29 445.86 963.56

2.76 7.17 41.34 2.46 3.64 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

业收入比 ( %) 0.3% 0.9% 1.7% 0.1% 0.1% 在建工程 21.86 7.56 0.00 610.28 68.64

损失 6.48 8.35 25.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 110.59 121.41 408.29 1,056.14 1,032.20

78.90 127.29 311.61 515.44 828.02 无形资产 12.20 11.95 11.47 10.99 10.52

收入 0.84 8.61 5.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

79.74 135.90 316.61 515.44 828.02 其他长期资产 1.07 2.32 2.32 2.32 2.32

9.57 19.77 47.49 128.86 207.00 资产总额 525.10 851.02 3,793.71 4,452.79 5,845.50

所得税率 ( %) 12.0% 14.6% 15.0% 25.0% 25.0% 循环贷款 155.40 187.89 150.00 150.00 150.00

70.17 116.13 269.12 386.58 621.01 应付款项 116.73 283.13 887.06 1,226.12 2,094.03

业收入比 ( %) 7.9% 13.8% 10.8% 11.2% 10.7% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 9.46 28.82 39.59 67.56

净利润 70.17 116.13 269.12 386.58 621.01 流动负债 270.69 480.48 1,065.88 1,415.70 2,311.59

YOY(%) 241.9% 65.5% 131.7% 43.6% 60.6% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

） 10.73 0.89 1.54 2.21 3.55 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 负债总额 270.69 480.48 1,065.88 1,415.70 2,311.59

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

220.4% -5.6% 196.6% 37.8% 69.2% 股东权益 254.41 370.54 2,727.83 3,037.09 3,533.90

297.4% 61.3% 144.8% 65.4% 60.6% 负债和股东权益 525.10 851.02 3,793.71 4,452.79 5,845.50

241.9% 65.5% 131.7% 43.6% 60.6%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

) 13.1% 25.8% 22.1% 21.5% 20.7% 税后利润 70.17 116.13 269.12 386.58 621.01

) 7.9% 13.8% 10.8% 11.2% 10.7% 加：

(1.44)

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

27.6% 31.3% 9.9% 12.7% 17.6% 公允价值变动 6.48 8.35 25.00 0.00 0.00

13.4% 13.6% 7.1% 8.7% 10.6% 折旧和摊销 6.71 11.88 27.00 49.87 86.44

营运资金的变动 -137.62 -67.39 -394.01 -237.12 -560.22

1.48 1.49 3.16 2.39 2.08 经营活动现金流 -54.25 68.97 -72.89 199.33 147.23

1.12 1.15 2.69 1.90 1.56 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

% 51.6% 56.5% 28.1% 31.8% 39.5% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产投资 0.00 -15.97 -360.00 -700.00 -100.00

周转率 169.8% 98.9% 65.8% 77.3% 99.6% 投资活动现金流 0.00 -15.97 -360.00 -700.00 -100.00

款周转天数 39.95 101.05 101.05 101.05 101.05 股权融资 0.16 0.00 2,142.00 0.00 0.00

转天数 46.98 95.66 95.66 95.66 95.66 长期贷款的增加

ROE(%)

ROA(%)

偿债能力

流动比率

速动比率

资产负债率

营运能力

总资产

应收账

存货周 /( 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

元） 公司债券发行/（每股指标（ 偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

10.73 0.89 1.54 2.21 3.55 股利分配 -4.93 -8.59 -53.82 -77.32 -124.20

38.89 2.85 15.59 17.35 20.19

每股收益

每股净资产 计入循环贷款前融 -4.78 -8.59 2,088.18 -77.32 -124.20

循环贷款的增加(估值比率 减 173.16 32.96 -37.89 0.00 0.00

6.1 73.6 42.7 29.7 18.5 融资活动现金流 163.44 15.78 2,050.29 -77.32 -124.20

1.7 23.1 4.2 3.8 3.3 现金净变动额 109.19 68.78 1,617.40 -577.99 -76.97

P/E

P/B
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

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 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

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。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，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。 

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，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。 


