[image: image16.png]€, BEBIEss

GUODU SECURITIES




	[image: image16.png]
	公司点评



	[table_main]
	公司点评

	[table_reportdate]
机械设备
2011年05月06日

	[image: image1.jpg]P cuosssecurines






	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	股价下行已充分反应行业景气的短暂休整

	——东方日升(300118)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	股价调整已较为充分反应行业景气的短暂回调，估值吸引力显现。受当前全球光伏需求增长重要市场—意大利光伏补贴政策的不确定性拖累，全球光伏行业景气在经历去年翻番增长之后近两个月呈现下滑态势；光伏中下游产品售价也相应下调，而在原料多晶硅价格高企的成本挤压下，公司作为中下游太阳能电池片及组件厂商，盈利能力与业绩增速呈现下降与放缓之势。受此拖累，公司股价近两个月回调逾35%（远高于创业板自高点以来约26%的回调幅度），目前股价的2011/12年动态PE已调整至26/15X，而公司未来3年业绩CAGR有望达50%，估值吸引力较强。
光伏行业高速增长后短暂休整，公司业绩相应受累。[image: image17.jpg]


2010年德国光伏电站的“抢装”热潮及意大利光伏市场的急剧成长，刺激全球光伏需求暴增近140%；而近2个月市场在等待意大利光伏补贴政策的出台，导致全球光伏市场进入短暂休整（如最大的德国市场一季度光伏需求同比下降50%以上）。在销售受阻价格下调压力下，中下游光伏企业一季报均呈现业绩增速放缓、盈利能力下降状况。对比2010年及Q12011，公司的营收同比增速从182%下降至48%，净利润同比增速从137%下降至45%，毛利率也从22.13%大幅下滑至15.08%。
多重有利因素合力发酵，年内全球光伏需求仍有望增长30%左右。1）日本核危机或将促使德国等欧洲市场短期加大投入安装太阳能电站（虽然水力压裂开采技术的突破已使天然气价格大跌）；2）随着欧洲光伏补贴下调政策的明朗，又将刺激一波光伏“抢装”热潮；3）光伏组件价格的下降有望保证光伏电站投资运营商合理经济回报，吸引资金投资建设光伏电站动力仍在。在以上多重有利因素的合力发酵下，2011年全球光伏需求增速仍有望达30%左右，全年新增装机量预计可达23GW；且在即将启动的中美两个光伏潜力大国推动下未来有望维持快速增长。
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基础数据
总股本(万股)
35000.00
流通A股(万股)
9000.00
52周内股价区间(元)
24.52-81.99
总市值(亿元)
87.57
总资产(亿元)
32.08
每股净资产(元)
14.19
目标价
6个月
12个月
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，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，特此声明。



产能瓶颈突破迅速，储备业绩释放动力。过去三年公司抓住全球光伏市场的快速增长良机，产销量实现了高速增长，电池片及组件销量已从2008年的30MW迅速提升至2010年的近200MW。公司IPO募投的“年产75MW晶体硅光伏组件”近期全部达产，而利用超募资金投建的“年产300MW太阳能电池生产线技术改造”项目预计在2011年9月进入试生产阶段，年末将全面达产。产能瓶颈的迅速突破，为公司业绩释放储备充足动力。

产业链与市场区域日益完善，利于提高市场竞争力及盈利能力。公司作为获得我国金太阳认证资质厂商，已从电池片及组件生产商往下游延伸至光伏工程建设，公司获准承建的1.5MW金太阳示范工程项目及0.5MW太阳能光电建筑应用示范项目已近完成，其工程经验及示范效应将为公司拓展国内未来5年10GW的庞大市场奠定基础；此外，在国际市场区域拓展方面，公司在巩固原有德国、意大利、比利时等主要市场之上，加大了对美英法澳等新兴市场的开拓力度。公司通过完善光伏产业链与市场区域，利于提高综合竞争力及盈利能力。
给予“推荐_A”的投资评级。预计2011-2013年公司营收、净利润年均复合增长分别达37.70%、51.51%，实现每股收益分别为0.95元、1.62元、2.17元，对应动态估值分别为26X、15X、12X；过去2个月公司股价在A股市场风格转换及光伏行业景气短暂休整下回调较大，估值已修正至较为吸引力区间，首次给予“推荐_A”的投资评级。提示公司募投项目达产进度及光伏政策波动的风险。
图表1：东方日升（300118）盈利预测（万元）
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一、营业收入

89,159 84,176 237,486 330,651 481,693 626,923

YOY%

/

220.37% -5.59% 182.13% 39.23% 45.68% 30.15%

减：营业成本

77,462 62,417 184,928 267,629 381,308 490,317

毛利率

13.12% 25.85% 22.13% 19.06% 20.84% 21.79%

营业税金及附加

349 283 460 1,157 1,686 2,194

　　  销售费用

391 2,577 8,235 10,892 15,074 19,226

　　　管理费用

2,141 4,616 6,546 8,750 12,109 16,548

　　　财务费用

276 717 9,908 1,380 3,015 7,847

期间费用率（%）

3.15% 9.40% 10.40% 6.36% 6.27% 6.96%

    资产减值损失

648 835 386 2,000 2,000 1,500

 加：公允价值变动收益

0 0 4,157 0 0 0

投资收益

0 0 0 0 0 0

二、营业利润

7,890 12,729 31,180 38,844 66,502 89,292

YOY%

/

297.41% 61.33% 144.94% 24.58% 71.20% 34.27%

　加：营业外收入

122 900 1,087 300 300 300

　减：营业外支出

39 40 126 200 200 200

三、利润总额

7,974 13,590 32,141 38,944 66,602 89,392

　减：所得税

957 1,977 4,628 5,842 9,990 13,409

四、净利润

7,017 11,613 27,513 33,102 56,611 75,983

归属于母公司的净利润

7,017 11,613 27,513 33,102 56,611 75,983

YOY(%)

/

241.94% 65.50% 136.92% 20.32% 71.02% 34.22%

少数股东损益

0 0 0 0 0 0

净利率（%）

7.87% 13.80% 11.59% 10.01% 11.75% 12.12%

总股本（万股）

35,000 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000

五、每股收益(元）

0.20 0.33 0.79 0.95 1.62 2.17


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平


	免责声明
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	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
	研究管理、农业、食品饮料
	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
	首席宏观研究员
	xuweihong@guodu.com

	李元
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	liyuan@guodu.com
	巩俊杰
	交通运输
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	zouwenjun@guodu.com
	徐昊
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	xuhao@guodu.com

	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com
	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com

	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com
	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com

	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com
	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com

	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com
	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com

	胡博新
	医药
	huboxin@guodu.com
	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	刘斐
	煤炭
	liufei@guodu.com
	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com

	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com
	汪立
	造纸、交通运输
	wangli@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com
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	基金联络
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
2375 �
3307 �
4817 �
6269 �
�
同比增速(%)�
182.13%�
39.23%�
45.68%�
30.15%�
�
净利润(百万)�
275 �
331 �
566 �
760 �
�
同比增速(%)�
136.92%�
20.32%�
71.02%�
34.22%�
�
EPS(元)�
0.79 �
0.95 �
1.62 �
2.17 �
�
P/E�
32 �
26 �
15 �
12 �
�
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