
 

拓日新能（002218）公司调研简报 2016 年 07 月 04 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 
 

 

 

 

 
         

投资评级：推荐（维持） 
 

  
杨超 0755-83663214 

Email:ychao@cgws.com 

执业证书编号:S1070512070001 

联系人（研究助理）： 

竺艺 0755-83753659 

Email:yzhu@cgws.com 

从业证书编号:S1070115060007 
 
 

  

目前股价 9.83 

总市值（亿元） 60.77 

流通市值（亿元） 59.75 

总股本（万股） 61,817 

流通股本（万股） 60,786 

12 个月最高/最低 12.37/6.80 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1346.8  1750.8  2101.0  

(+/-%) 85.0% 30.0% 20.0% 

净利润 148.0  173.7  186.7  

(+/-%) 376.5% 17.3% 7.5% 

摊薄 EPS 0.24  0.28  0.30  

PE 41.06  34.99  32.54  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

业绩高增长持续，EPC 成为新增长点 

——拓日新能（002218）公司调研简报 

 

半年报业绩预测显示高增长，EPC 项目有望成为新的增长点，下半年将发力

分布式光伏项目。在手 220MW 并网电站，贡献稳定营收。预计公司 2016

年-2018 年的 EPS 分别为 0.24 元、0.28 元、0.30 元，对应 PE 为 41X、34X、

32X，维持推荐评级。 

 

 半年报业绩预测高增长：公司一季报显示对于今年 1-6 月的盈利预测为

5600 万-6200 万，同比变动幅度为 362.97%-512.57%，与一季报同比

301.14%的净利增幅吻合。半年报预测的业绩增幅将进一步保障全年业

绩高增长。 

 EPC 业务有望成为新的增长点：公司将利用自身行业资源与数年的光

伏电站建设经验开始发展光伏电站 EPC 项目，预计 EPC 项目有望成为

公司今后发展的新增长点。 

 下半年发力分布式光伏：630 之后，公司在下半年将大力发展不受配额

限制、消纳和补贴情况较好的分布式光伏项目及光伏扶贫项目，并进一

步促进公司组件产品的销售。 

 在手 220MW 并网电站，贡献稳定营收：截止 2016 年 6 月 30 日，公司

已拥有 220MW 并网光伏电站。当前，新疆、青海等地的光伏限电情况

已较 2015 年四季度有所缓解。已并网的光伏电站将每年产生超 2 亿元

营收，为公司未来的发展提供稳定的现金流。 

 风险提示：光伏补贴降低；应收账款风险；市场系统性风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 546  728  1347  1751  2101   成长性 

  

   

营业成本 389  525  916  1199  1460   营业收入增长 -48.7% 33.4% 85.0% 30.0% 20.0% 

销售费用 45  41  81  107  130   营业成本增长 -56.8% 34.9% 74.4% 31.0% 21.8% 

管理费用 70  84  135  179  221   营业利润增长 -554.4% -153.8% 910.9% 19.3% 8.3% 

财务费用 59  50  43  61  68   利润总额增长 -120.3% -1105.9% 411.3% 17.3% 7.5% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -141.4% 677.6% 376.5% 17.3% 7.5% 

营业利润 -29  15  156  186  202   盈利能力           

营业外收支 25  19  18  18  18   毛利率 28.7% 27.9% 32.0% 31.5% 30.5% 

利润总额 -3  34  174  204  220   销售净利率 -0.9% 4.3% 11.0% 9.9% 8.9% 

所得税 2  3  26  31  33   ROE -0.4% 1.2% 5.7% 6.6% 7.1% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 1.3% 3.0% 5.5% 5.1% 5.7% 

净利润 -5  31  148  174  187   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 8.2% 5.6% 6.0% 6.1% 6.2% 

流动资产 994  1428  2908  3141  4111   管理费用/营业收入 12.8% 11.5% 10.0% 10.2% 10.5% 

货币资金 74  59  269  350  420   财务费用/营业收入 10.8% 6.8% 3.2% 3.5% 3.2% 

应收和预付款项 169  452  697  796  995   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 39  50  105  98  149   所得税/利润总额 -45.9% 8.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 511  564  1472  1527  2124   应收账款周转率 3.23  1.61  1.93  2.20  2.11  

非流动资产 2059  2657  2508  2272  2025   存货周转率 0.76  0.93  0.62  0.79  0.69  

固定资产 1781  2322  2236  2031  1815   流动资产周转率 0.72  0.37  0.57  0.63  0.55  

资产总计 3052  4085  5416  5413  6136   总资产周转率 0.18  0.18  0.25  0.32  0.34  

流动负债 1278  1092  2419  2412  3131   偿债能力           

短期借款 421  289  1328  1185  1650   资产负债率 54.0% 36.2% 51.8% 51.7% 57.3% 

应付和预收款项 291  473  860  885  1239   流动比率 0.78  1.31  1.20  1.30  1.31  

非流动负债 371  386  386  386  386   速动比率 0.25  0.59  0.50  0.58  0.56  

长期借款 100  143  143  143  143   每股指标（元）           

负债合计 1649  1478  2805  2798  3517   EPS -0.01  0.05  0.24  0.28  0.30  

股东权益 1403  2607  2611  2614  2618   每股净资产 2.27  4.22  4.22  4.23  4.24  

股本 490  618  618  618  618   每股经营现金流 0.19  -0.19  0.34  0.13  0.11  

留存收益 56  55  59  62  66   每股经营现金/EPS -21.85  -3.77  1.42  0.47  0.38  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 3052  4085  5416  5413  6136   PE -1130.02  195.63  41.06  34.99  32.54  

现金流量表     （百万）   PEG 2.70  2.39  0.48  1.17  1.63  

经营活动现金流 143  38  -458  537  -64   PB 4.33  2.33  2.33  2.32  2.32  

其中营运资本减少  -526  621  152  241  251   EV/EBITDA 11.13  8.35  4.51  3.47  2.89  

投资活动现金流 -232  -652  -185  -85  -85   EV/SALES 29.55  28.95  13.61  12.55  12.67  

其中资本支出 667  72  200  100  100   EV/IC 9.77  8.94  5.60  4.23  3.75  

融资活动现金流 208  496  853  -371  218   ROIC/WACC 2.77  2.14  1.85  1.88  1.78  

净现金总变化 119  -117  210  81  70   REP 0.01  0.03  0.04  0.04  0.04  
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