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 光伏行业加速发展，助力公司整体业绩提升。“十三五”期间每年

需新增约 20GW 左右的光伏装机。近日，根据国家能源局相关

规划，2020 至 2025 年光伏达到平价上网后，2030 至 2035 年间，

光伏发电要占到总发电量的 10%，以目前数据计算，总装机量

应该至少到 700GW 以上，相当于 2020-2035 年间每年装机至少

要50GW以上，相比较于“十三五”期间的每年新增容量15-20GW

而言，平价上网之后每年新增容量将翻倍，光伏行业进入快车道。

我们认为，2015 年是光伏装机规模化元年，光伏行业将进入装

机规模化“新常态”。 整个光伏行业开始加速发展，这就意味着

对于东方日升光伏全产业链的公司而言，有利于公司光伏上中下

游产能的释放，有利于公司整体业绩的持续向好。 

 政策红利不断释放，组件和电站放量增长，积极布局海外。在

营业收入方面，营业收入始终保持较高速增长，2015 年同比增

长 78%。其中，电池组件和 EVA 收入分别是 39.45 亿元和 5.6

亿元，收入占营收的比重分别为 75.02%和 10.66%。目前，光伏

电站发电占比还较小，收入仅有 3395 万元，未来电费收入将会

稳步提升。在净利润方面，由于光伏行业整体复苏，2015 年的

净利润 341.77 百万，同比增长 339.62%。目前，公司海外电站

业务分布于意大利、德国、罗马尼亚、墨西哥、印度等国家。公

司在建电站约 547MW，项目储备超过 1GW，确保公司未来 2

年营收和贡献利润增长。同时，2015 年度公司规划拟非公开发

行股份募集 25 亿元资金投资建设集中式光伏并网发电项目及分

布式光伏并网发电项目。我们预计，2016 年上半年，公司会加

速推进定增的进度。 

 研发实力不断提升，上下游一体化助推组件成本下降。2015 年，

公司取得多项专利促进产品转换效率进一步提升，常规光伏

1650*992 组件可售最高功率突破 280W，多晶电池片的转换效率

突破 19.00%，组件转换效率突破 17.00%，1 年的衰减率不超过

2% ，25 年衰减率不超过 19.2%。在上游制造业毛利不断下降的

背景下，公司通过成本内化有利于盈利能力的提升。 

  
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 EVA 业绩不断确认，增厚公司业绩。2015 年，收购斯威克承诺

的利润为 2013 年扣非后净利润数不低于 5,050 万元，2014 年扣

非后净利润数不低于 7,550 万元，2015 年扣非后净利润数不低于

10,200 万元，2016 年扣非后净利润数不低于 11,550 万元，

2013-2015 年度每年均实现了业绩目标。公司 EVA 市场占有率

达到 20%。我们认为，EVA 市场集中度高，有利于公司业绩的

提升。2016 年斯威克承诺业绩实践将是大概率事件。 

 电站后市场打开，助力新能源金融。2015 年，公司新能源金融

服务业务取得了较大的发展，公司全资公司光合联萌与日升融资

租赁已先后开始运营，其中光合联萌交易金额、活跃客户数、客

户认可度等均取得了大幅的突破。 

 盈利预测。随着光伏行业进入快车道，公司的各项业务都处于

业绩快速释放期，在 2020 年平价上网之前，特别是 2016 年 6

月 30 日之前，公司的组件和 EVA 业务会加速提供盈利贡献。我

们预计在国家光伏十三五规划逐步落实下，公司 2016 年-2017

年的 EPS 分别为 0.93 和 1.22 元，对应的 PE 为 17X 和 13X。我

们给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2014 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2952  5259  7363  9204  

（+/-%） 36.4 78.2 40 25 

净利润(百万元） 78  342  663  875  

（+/-%） 4 338 94 328 

摊薄每股收益(元) 0.10  0.48  0.93  1.22  

市盈率(PE) 163.74  34.00  17.53  13.28  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 光伏装机进入“新常态”，助力公司大发展 
从长期来看，和全球化石能源禀赋有限约束一样，中国化石能源禀赋有限导致受到资源的边

际收益递减规律的影响，其在能源消费结构中的占比会逐步下降，而与此同时以光伏为代表的新

能源在不断地替代传统化石能源，其在一次能源消费结构中的占比逐步提升。去年投资策略会上，

我们的一个基本判断：以光伏为代表的新能源在 2020 年之后会呈现出逐步放量的态势，取代传统

化石能源的力度在不断显现，逐步成为我国能源消费结构中的主体能源之一。  

 

图表 1：中国能源消费结构预测(2015-2050 年) 

 

资料来源：发改委能源研究所,太平洋证券整理 

 

根据国务院下发的《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》显示，到 2020 年，非化石能源

占一次能源消费比重达到 15%。“十三五”光伏装机目标初定为 150GW，那么，“十三五”期间每年

需新增约 20GW 左右的光伏装机才可实现该目标。近日，根据国家能源局相关规划，2020 至 2025

年光伏达到平价上网后，2030 至 2035 年间，光伏发电要占到总发电量的 10%，以目前数据计算，

总装机量应该至少到 700GW 以上，相当于 2020-2035 年间每年装机至少要 50GW 以上，相比较于

“十三五”期间的每年新增容量 15-20GW 而言，平价上网之后每年新增容量将翻倍，光伏行业进入

快车道。我们认为，2015 年是光伏装机规模化元年，光伏行业将进入装机规模化“新常态”。 
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图表 2：中国光伏累计装机容量预测(2016-2035 年) 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

整个光伏行业开始加速发展，这就意味着对于东方日升光伏全产业链的公司而言，有利于公

司光伏上中下游产能的释放，有利于公司整体业绩的持续向好。 

 

二、 政策红利不断释放，组件和电站放量增长 

（一）政策红利不断释放 
在光伏产业发展的幼稚期和成长期，政府政策的扶持是必不可少的，是光伏产业的成长的第

一大催化剂。目前，我国基本形成了发展可再生能源的法律和政策体系，我国政府高度重视能源

安全和可持续发展问题，高度重视可再生能源的发展问题。关于光伏行业的发展，国家也制定了

很多相关政策进行扶持与引导。这些政策主要可分为两大类，一是上网标杆电价等相关的政策来

保障产业的发展，二是出台相关的补贴优惠政策给予扶持。 

光伏行业发展的直接有效的促进因素之一是电价政策，目前我国集中式光伏电站的电价政策

是上网标杆电价政策，上网标杆电价政策是根据光伏发电的当前成本，并考虑合理利润后制定的

电价，光伏项目开发商以这样的价格将光伏电量出售给电网企业。其中，高出当地脱硫燃煤火电

机组上网标杆电价的差额部分采取“全网分摊”的办法对电网企业进行回补。“光伏上网标杆电价”

政策主要适用于大型光伏电站。最新价格水平是 0.80、0.88、0.98 元/千瓦时。较 2015 年一类、二

类、三类资源区分别降低 10 分钱、7 分钱，和 2 分钱。时间点为 2016 年前备案项目且在 2016 年
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6 月 30 日前全部投运项目。受标杆电价下调的影响，预计 2016 年会出现先紧后松的局面，抢装

潮会提前到上半年。并且，随着光伏制造成本的降低，预计光伏标杆电价水平将会进一步下降，

并且政府鼓励招标等市场竞争方式确定光伏发电项目业主和上网电价，促进行业的良性发展。 

 

图表 3：我国近 2 年光伏行业相关法律法规一览 

 

颁布部门 颁布年份 政策名称 

国家能源局 2015 《关于下达 2015 年光伏发电建设实施方案的通知》 

国务院 2015 《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》 

国家能源局 2015 《光伏扶贫试点实施方案编制大纲》 

工信部 2015 《关于进一步优化光伏企业兼并重组市场环境的意见》 

国家能源局 2015 《关于征求发挥市场作用促进光伏技术进步和产业升级意见的函》 

国家发展改革委、国家能源局 2015 《关于促进智能电网发展的指导意见》 

国家发改委、国家能源局 2015 《关于电力体制改革配套文件的通知》 

国家发改委 2015 《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》 

国家发改委 2015 《关于降低燃煤发电上网电价和一般工商业用电价格的通知》 

国家能源局 2015 《可再生能源发电全额保障性收购管理办法》征求意见稿 

国家能源局 2016 《加快贫困地区能源开发建设推进脱贫攻坚的实施意见》 

国务院 2016 《关于加大脱贫攻坚力度支持革命老区开发建设的指导意见》 

国家发改委、能源局、工信部 2016 《关于推进“互联网+”智慧能源发展的指导意见》 

国家发改委 2016 《可再生能源发电全额保障性收购管理办法》 

国家能源局 2016 《2016 年能源工作指导意见的通知》 

国家能源局 2016 《关于在能源领域积极推广政府和社会资本合作模式的通知》 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

分布式光伏的电价政策分为两种机制，一种和集中式光伏电站一样实行分区标杆电价，另一

种是全电量补贴政策。目前的全电量电价补贴标准为 0.42 元/千瓦时，通过可再生能源发展基金予

以支付，由电网企业转付，其中除自发自用之外的余量上网的电量，由电网企业按照当地燃煤机

组标杆上网电价收购。那么这两种机制可以由项目业主自主选择，并在投运之后可以单向调整一

次（从全电量补贴机制转为标杆电价机制）。此外，政府也鼓励地方出台经济刺激政策，对分布式

光伏发电给予电价或投资补贴。目前已有江西、浙江、上海、江苏、山东、辽宁、吉林、河北、

陕西、北京、浙江地市、江西部分地市、宜昌、合肥、洛阳、六安、阜阳、长沙、商洛等 14 个地

方省市颁布了相应政策。 

截至目前，公司所建和在运营的电站基本都在中东部地区，因此电价的下调对公司的影响较

小。 

 

（二）研发实力不断提升，上下游一体化助推组件成本下降 
 

公司是典型的光伏上中下游产业链完整的上市公司。研发实力较强。2015 年，公司取得多项

专利促进产品转换效率进一步提升，常规光伏 1650*992 组件可售最高功率突破 280W，多晶电池
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片的转换效率突破 19.00%，组件转换效率突破 17.00%，1 年的衰减率不超过 2% ，25 年衰减率

不超过 19.2%。在上游制造业毛利不断下降的背景下，公司通过成本内化有利于盈利能力的提升。

通过收购光伏上游企业EVA斯威克，未来 2年利润不断增厚。目前，公司具备电池、组件产能 1.1GW

和 1.8GW。同时，1 月份，公司相继获得《AEO 高级认证》和《高新技术企业证书》，更有利于

公司的业绩增长。 

 

图表 4：上下游一体化 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

2015 年，公司不断加大研发投入和增加研发力量，公司研发创新水平进展明显，并有效应用

于生产。公司已开展的“扩散变温掺杂变温吸杂研究”、“硅太阳电池正面栅线研究”、“一种新型高

效焊带在组件上的应用研究”、“光伏组件反光贴研究”、"PECVD 效率提升改善”、“等离子刻蚀选

匹配选择性发射极电池技术研究”、“扩散低压工艺研发”、“太阳能电池片网版”、“浆料与烧结温度

匹配性研究”、“高新项目反光焊带”、"BOE 黑硅电池工艺研究”、"5 主栅工艺研发”、“N型硅双面

工艺研发”、"4 主栅电池组件改造”、“双玻璃太阳能组件技术的研究”、“触摸感应 LED 橱柜灯”、

“红外感应 LED 灯带”等项目已取得阶段性成果并将成果应用于规模生产。公司持续开展研究的项

目为“太阳能电池多主栅技术的研究”、“太阳能电池湿法黑硅效率提升的研究”、“新型太阳能支架

组件技术的研究”、“背钝化太阳能电池效率提升技术的研究”、“微聚光高效太阳能电池组件技术

的研究”、"BP 神经网络智能 LED 光源闭锁植物工厂研究及工程化”等项目。通过对上述项目的研

究及应用将有效的降低生产成本，提高公司产品核心竞争力，提升公司品牌价值。同时，2015 年

公司获批设立浙江省企业博士后工作站。这些举措极大地提升了公司的技术研发实力、技术工艺
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优势和成本下降空间。 

 

图表 5：研发人数和投入提升  图表 6：近 2 年专利申请 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

（三）组件收入占比高，光伏电站快速扩张，积极进军海外 
 

目前，公司主要从事的业务包括太阳能电池片、组件、光伏新材料、光伏电站及灯具，新能

源金融服务等业务。在营业收入方面，营业收入始终保持较高速增长，2015 年同比增长 78%。其

中，电池组件和EVA收入分别是39.45亿元和5.6亿元，收入占营收的比重分别为75.02%和10.66%。

目前，光伏电站发电占比还较小，收入仅有 3395 万元，未来电费收入将会稳步提升。在净利润方

面，由于光伏行业整体复苏，2015 年的净利润 341.77 百万，同比增长 339.62%，从单季度净利润

看，2015 年 2 季度以来，出现高峰。 

公司全资公司日升香港、日升电力，专注拓展海内外电站开发、建设、运营等，形成下游光

伏电站开发、建设、运营海内外两翼并行。截至 2015 年末，公司设计、建设中及取得并网许可的

光伏电站总容量约 547MW。公司海外电站业务分布于意大利、德国、罗马尼亚、墨西哥、印度等

国家，公司国内电站业务分布于浙江、江苏、山东、湖北、河南、陕西、内蒙古等地区，采取的

业务模式有 EPC、BT、BOT、持有运营等。目前公司在建电站约 547MW，项目储备超过 1GW，

确保公司未来 2 年营收和贡献利润增长。 
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图表 7：营业收入  图表 8：净利润 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：业务结构  图表 10：单季度净利润  百万元 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

同时，2015 年度公司规划拟非公开发行股份募集 25 亿元资金投资建设集中式光伏并网发电

项目及分布式光伏并网发电项目。我们预计，2016 年上半年，公司会加速推进定增的进度。 

2016 年，公司在国内布局电站的同时，也在积极布局海外市场。3 月 17 日，公司在墨西哥的

300MW 电站项目首期进入施工阶段。4 月 20 日，公司已成功与印度 Mytrah 能源公司签订 175MW

太阳能组件供货合同。我们预计，公司会进一步加大对印度市场的开拓力度。 
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图表 11：技术工艺优势 

工艺 优势 

 

 

 

 

 

电池片 

 清洗工艺，采用硅片表面添加剂制绒技术，提高了对太阳光的吸收率，从而提高

了转换效率。应用酸腐蚀硅片原理抛光硅片的背面，提高长波光的利用，同时与

铝浆烧结形成更好的欧姆接触。 

 扩散工艺，采用扩散低温掺杂工艺技术，有效改善了 P-N 结，明显提高了太阳能

电池片的短波光响应，增大太阳能电池片对太阳光的吸收率，从而提高了转换率。

采用磷吸杂技术，增强了太阳能电池片对太阳光的响应，使硅片表面易于钝化提

高少子寿命，从而进一步提高了转换率。 

 等离子化学气相淀积工艺，采用氢键表面钝化技术和三层膜工艺，提高了太阳能

电池片的填充因子和短路电流，从而提高了转换效率。 

 丝网单次印刷及高温烧结工艺，优化印刷图形及参数，提高细栅高宽比，提高了

太阳能电池片电流和转换效率。改变了高温烧结炉内冷却系统的结构及分布，使

得烧结银线和铝背场快速冷却定型，保证了片面平整度，提高了电池良率。 

 全面采用 O3 臭氧发生器技术及第二代 O3 臭氧发生器技术，进一步提高电池抗

PID 能力并降低生产成本。 

 

 

 

 

 

组件 

 材料匹配技术，形成“高效单晶硅太阳能电池组件”、“大面积多晶硅太阳电池组件”

生产技术，采用先进的高透光率玻璃及高品质 EVA，配合变温调节层压工艺，做

出高效率组件。 

 质量控制技术，在焊接工艺、检测工艺、层压工艺中使用多项技术保证产品质量。

焊接工艺采用“多二极管或二极管管芯压焊技术”，可抑制太阳能组件的热斑效应，

保证组件质量的可靠性;检测工艺中使用盐雾腐蚀试验箱、拉力试验、光伏组件紫

外光试验机、高低温交变湿热试验箱、冰雹试验箱进行测试；层压工艺中采用自

主创新的“太阳能电池板组件的叠层结构及其层压工艺”，通过层压工艺使叠层好

的太阳能组件成型，可以节约原材料、节约生产时问，提高工作效率。 

 采用“快速 EVA 固化工艺”，提高组件产能；采用“快速防水防漏电连接器技术”，

提高组件安装工作效率；采用“快速全密封、一体化连接技术”，保证产品质量的

前提下，提高组件生产效率。 

 不断完善产品多样化，推出双玻/AC/DC 类组件，提高发电效率。 

 导入新型材料提高组件功率产出比。导入高透玻璃、高效焊带、贴膜技术、高效

汇流条及高反射率背板等，提高输出功率在 280W 以上组件在产品中的比例，使

公司太阳能光伏产品生产达到国内领先、国际先进水平。 

 

 

EVA 

 高透光型正膜与高截比型背膜配套使用的技术方案，达到进一步提高光伏组件转

换效率的效。 

 抗 PID 型 EVA 胶膜产品，降低现 PID(电势诱导衰减)效应。 

 不断提高公司 EVA 胶膜产品的透光性、粘接性、产品耐湿热、耐紫外线、抗老化、

抗 PID 等各项性能，配合光伏组件实现提升光电转换效率、使用寿命、抗紫外线

等要求，保持持续创新优势。 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表 12：公司已披露的光伏电站情况 

 

项目 规模(MW) 业务模式 进展 自产产品供应 

中广核湖北郧县高效农业光伏并网发电项目 EPC 总承包工程 40 EPC 完工 组件 

南京瑞芝屋顶光伏电站 EPC 总承包工程 0.42 EPC 完工 组件 

金固股份有限公司屋顶光伏电站 EPC 总承包工程 1.3 EPC 完工 组件 

山东枣庄天街物流商贸城屋顶光伏电站 EPC 总承包工程 5.5 EPC 设计、建设中 组件 

宁波州区丽晶数码屋顶光伏电站 EPC 总承包工程 0.77 EPC 设计，建设中 组件 

淇县庙口镇白寺村荒山光伏电站 100 EPC 设计，建设中 组件 

杭州湾大众车棚一体化光伏电站 20   组件 

江苏高邮光伏电站  (一) 2.5 持有 已并网 组件 

江苏高邮光伏电站  (二) 2.5 持有 已并网 组件 

江苏高邮光伏电站  (三) 4 持有 已并网 组件 

浙江腾龙分布式电站项目 6 持有 已并网、自发自用 组件 

浙江硅宏电子科技有限公司分布式光伏电站项目 0.58 持有运营 已并网、自发自用 组件 

宁波方正汽车模具有限公司分布式电站项目 1.08 持有运营 已并网、自发自用 组件 

嘉兴芝浦光伏电站项目 0.55 持有运营 已并网、自发自用 组件 

嘉兴金瑞光伏电站项目 0.5 持有运营 已并网、自发自用 组件 

嘉兴电产光伏电站项目 1.37 持有运营 已并网、自发自用 组件 

嘉兴红马光伏电站项目 1.07 持有运营 已并网、自发自用 组件 

嘉兴汽车马达光伏电站项目 0.9 持有运营 已并网、自发自用 组件 

嘉兴东侧光伏电站项目 0.85 持有运营 已并网、自发自用 组件 

河南淇县光伏电站项目(二) 4 持有运营 已并网 组件 

杭州湾新区分布式光伏发电项目 3.6 持有运营 已并网、自发自用 组件 

浙江余姚光伏电站项目 1 持有运营 已并网 组件 

宁海物流园光伏电站项目 1 持有运营 已并网 组件 

东方日升厂区光伏电站项目 1 持有运营 已并网、自发自用 组件 

宁海县蛇蟠“渔光互补”光伏发电项目 99 建设运营 设计、建设中 组件 

日升电力十四师皮山农场光伏电站项目 20 建设运营 设计、建设中 组件 

河南淇县光伏电站项目(一) 50 建设运营 设计、建设中 组件 

陕西陇县光伏电站项目 20 建设运营 设计、建设中 组件 

宁海县越溪乡农光互补发电项目 5 建设运营 设计、建设中 组件 

布拖县合井乡光伏发电项目 20 建设运营 设计、建设中 组件 

江西进贤光伏电站项目 10 建设运营 设计、建设中 组件 

宁升新能源(扬州)有限公司农光互补式光伏发电项目 5 建设运营 设计、建设中 组件 

浙江双宇电子科技有限公司光伏发电项目 0.3 建设运营 设计、建设中 组件 

宁波市江东亚虎光伏电站项目 0.5 建设运营 设计、建设中 组件 

内蒙古乌海光伏电站项目 10 建设运营 设计、建设中 组件 

罗马尼亚光伏电站 19.36 持有运营 已并网 组件 

保加利亚光伏电站 12.14 持有运营 已并网 组件 

德国光伏电站 2.77 持有运营 已并网 组件 

意大利光伏电站 22.21 持有运营 已并网 组件 

墨西哥光伏电站项目 50 建设运营 设计、建设中 组件 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表 13：公司 2015 年拟非公开发行募投项目  万元 

 

项目名称 装机规模（MW） 项目总投资 募集资金 

宁波市宁海县蛇蟠涂 99 MW渔光互补光伏发电项目 99 70781 63703 

内蒙古 150 MW 集中式光伏发电项目 150 120000 98400 

墨西哥杜兰戈州 30 MW 集中式光伏发电项目 30 33750 27000 

集中式光伏发电项目 279 224531 189103 

浙江省 27.5 MW 分布式光伏发电项目 27.5 21628 18440 

陕西省 20 MW 分布式并网光伏发电项目 20 18390 12960 

河南省 52.5 MW 分布式光伏发电项目 52.5 48688 29497 

分布式光伏发电项目 100 88706 60897 

合计 379 313237 25000 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

 

三、 EVA 业绩不断确认，增厚公司业绩 
根据彭博、台湾 Energy Trend 等机构预测 2016 年全球新增装机容量 59GW-68GW 左右，这意

味着 2016 年全球市场需要 EVA 胶膜 76700-88400 万平方米左右（按 1GW 需要 1300 万平方米 EVA

胶膜估算）。可以说，光伏行业进入快车道，有利于光伏辅料细分市场的进一步拓展，有利于公司

EVA 出货。 

2015 年公司收购斯威克 85%股份。斯威克专注于光伏新材料的研发、生产和销售，2015 年，

已在运营的三个厂区年产能达到 13GW，同时正在筹划进一步产能的扩张，以顺应市场的需求，

产品先后获得 TUV、VDE、CQC、JET 和 SGS 等认证。公司主要产品太阳能 EVA 胶膜取得良好

的销售及客户认可，应用客户已经覆盖国内外多数主要组件生产厂商。江苏斯威克承诺的利润为

2013 年扣非后净利润数不低于 5,050 万元，2014 年扣非后净利润数不低于 7,550 万元，2015 年扣

非后净利润数不低于 10,200 万元，2016 年扣非后净利润数不低于 11,550 万元，2013-2015 年度每

年均实现了业绩目标。公司 EVA 市场占有率达到 20%。 

2015 年公司 EVA 毛利较高，达到 33.15%，我们认为有三方面原因：第一、从行业下游方面

来看，光伏电站装机容量从 2014 年的 10.8GW 升至 15GW，有利于中游产品的出货；第二、从行

业的上游方面看，主要原材料 EVA 树脂年平均采购单价较上年同期有所下降，有利于公司产品成

本的降低；第三，从研发能力上看，斯威克秉承差异化的竞争战略，专注于高性能 EVA 产品的开

发应用，研发技术水平也始终处于行业前列。在行业中率先提出高透光型正膜与高截比型背膜配

套使用的技术方案，达到进一步提高光伏组件转换效率的效果，得到了下游组件厂商的普遍采用；
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而针对光伏组件在高温、高湿等恶劣环境下出现 PID（电势诱导衰减）效应、导致组件性能在特

殊环境下下降的问题，公司较早地从组件封装环节上找到了解决方案，进而推出了抗 PID 型 EVA

胶膜产品，深受下游客户好评。目前，如中广核、中节能、航天机电等地面光伏电站开发商已开

始将公司的抗 PID 型 EVA 胶膜作为其部分电站项目的指定或者优选 EVA 胶膜供应商，列入组件

材料要求清单。同时，公司还密切关注光伏组件的发展趋势与应用需求，不断提高公司 EVA 胶膜

产品的透光性、粘接性、产品耐湿热、耐紫外线、抗老化、抗 PID 等各项性能，配合光伏组件实

现提升光电转换效率、使用寿命、抗紫外线等要求，保持持续创新优势。 

 

图表 14：各机构预测 2016 年全球光伏年新增量 

 

资料来源：CPIA,太平洋证券整理 

 

图表 15：斯威克承诺业绩和实现业绩对比（单位：万元） 

 

 2013 2014 2015 2016 

承诺业绩 5050 7550 10200 11550 

实现业绩 5116 7981 10397  

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表 16：EVA 胶膜的原料--乙烯-醋酸乙烯共聚物价格持续走低 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

四、 电站后市场打开，助力新能源金融 
 

2015 年，公司新能源金融服务业务取得了较大的发展，公司全资公司光合联萌与日升融资租

赁已先后开始运营，其中光合联萌交易金额、活跃客户数、客户认可度等均取得了大幅的突破。

公司构建新能源生态圈的战略规划得到了进一步推进。光合联萌平台的理财产品均为阳光资产，

由东方日升所供应，具有产权明确，兜底回购，安全度高，收益稳定，政策鼓励，绿色环保等特

征，平台产品周期在 3-12 个月，收益率在 9.0%-10.5%，可以更好的满足投资人多样化理财需求。 

图表 17：光合联萌简介 

 

资料来源：公司网站，太平洋证券整理 
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图表 18：产品介绍 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

五、 盈利预测及估值 

（一）盈利预测 
我们对公司的盈利预测假设如下: 

1、毛利率按照 2015 年公布的各项业务对应值计算。 

2、管理费用率、财务费用率和销售费用率均按照 2015 年的数据计算。 

3、资产减值、营业外收入、营业外支出由于无法预测，故假设为 0。 

 

 

（二）估值及投资建议 
随着光伏行业进入快车道，公司的各项业务都处于业绩快速释放期，在 2020 年平价上网之前，

特别是 2016 年 6 月 30 日之前，公司的组件和 EVA 业务会加速提供盈利贡献。我们预计在国家光

伏十三五规划逐步落实下，公司 2016 年-2017 年的 EPS 分别为 0.93 和 1.22 元，对应的 PE 为 17X

和 13X。我们给予“买入”评级。 

 

 

 

六、 风险提示 
组件产能不达预期，电站拓展不达预期，EVA 产能不达预期，新能源政策有所变化等。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E   2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 761  787  1267  74  385  
 营业收入 2164  2952  5259  7363  9204  

应收和预付款项 1343  2368  3386  5185  5529  
 营业成本 1703  2346  4111  5800  7250  

存货 291  593  1014  1213  1570  
 营业税金及附加 6  6  25  34  43  

其他流动资产 0  0  102  102  102  
 销售费用 89  98  171  239  299  

流动资产合计 2396 3748 5769 6574 7586 
 管理费用 129  155  276  387  484  

长期股权投资 215  18  17  17  17  
 财务费用 55  190  168  122  99  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 89  38  72  0  0  

固定资产 1336  1361  1796  1589  1381  
 投资收益 0  9  -2  0  0  

在建工程 0 0 0 0 0 
 公允价值变动 -11  0  -5  0  0  

无形资产开发支出 98  425  438  420  403  
 营业利润 81  128  431  781  1030  

长期待摊费用      
 其他非经营损益 12  -31  17  -1  -1  

其他非流动资产 0  236  277  266  256  
 利润总额 93  97  448  780  1029  

资产总计 4044  5788  8297  8867  9643  
 所得税 18  19  106  117  154  

短期借款 1384  1169  1258  1267  0  
 净利润 75  78  342  663  875  

应付和预收款项 429  1268  2383  2284  3453  
 少数股东损益 0  11  19  38  50  

长期借款 154  208  1216  1216  1216  
 归母股东净利润 76  67  322  625  825  

其他负债 28  350  302  297  297  
       

负债合计 1994  2995  5158  5064  4965  
 预测指标      

股本 560  650  675  675  675  
       

资本公积 1518  2032  2021  2021  2021  
 毛利率 21% 21% 22% 21% 21% 

留存收益 -68  10  327  953  1778  
 销售净利率 3% 3% 6% 9% 10% 

归母公司股东权益 2010  2692  3023  3648  4473  
 销售收入增长率  36% 78% 40% 25% 

少数股东权益 40  101  117  155  204  
 EBIT 增长率  13% 217% 62% 25% 

股东权益合计 2050  2792  3140  3803  4678  
 净利润增长率  3% 340% 94% 32% 

负债和股东权益 4044  5788  8297  8867  9643  
 ROE 4% 2% 11% 17% 18% 

       ROA 4% 3% 7% 10% 12% 

现金流量表(百万）       ROIC  
6% 13% 18% 16% 

       EPS(X) 0.11  0.10  0.48  0.93  1.22  

经营性现金流 -93  8  -85  -1076  1677  
 PE(X) 144.90  163.74  34.00  17.53  13.28  

投资性现金流 -72  -90  -291  -5  0  
 PB(X) 5.45  4.07  3.63  3.00  2.45  

融资性现金流 -93  257  421  -113  -1365  
 PS(X) 5.07  3.71  2.08  1.49  1.19  

现金增加额 -260  154  53  -1193  311  
 EV/EBITDA(X) 44.32  38.57  18.38  11.77  8.71  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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