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 事件描述 

公司发布 2019 年三季度报告，前三季度实现营业收入 71.84 亿元，同比

增长 27.27%；归母净利 5.54 亿元，同比降低 8.69%。 

投资要点 

❑ 国内光伏市场 Q3 延启，Q4 景气度有望改善 

2019 年国内光伏补贴政策发布较迟，国内竞价项目 8-9 月才陆续启动，据国

家能源局发布数据，前 3 季度全国光伏新增装机 15.99GW，三季度新增装机

4.59GW，较二季度 6.2GW 环比下降 24.35%。同时因土地、接网许可等前置

工作，组件、逆变器招标等顺延，景气度回升进度晚于预期。公司三季度归母

净利 2.22 亿元，同比基本持平，环比增长 37.88%，业绩释放符合预期。从当

前开工情况看，2019H2 国内新增装机量预计仍可达 15-20GW，4 季度国内光

伏市场预计景气度提升，公司业绩有望随之改善。 

❑ 海外市场重点开拓，三季度以来大单频签 

三季度以来，公司陆续获得海外市场定单。9 月公司与西班牙光伏电站开发商

Solarpack 签署 400MW 1500V 整体解决方案供货协议，10 月公司在澳大利亚

全能源展与当地分销商 Prosun Solar 签署 2020 年供货 100MW 战略合作协议。

据国家能源局 7 月公布的竞价补贴项目名单，公司 1.57GW 中标规模位列第

二，仅次于国电投 16.74GW，叠加此前中标 2019 年第一批平价项目

0.86GW，年内项目池新增规模预期不小于 2.43GW。公司目前在手订单饱

满，预收账款 8.25 亿元，同比增长 55.67%，环比增长 32%，环比增长较去年

同期提升 15pct，预计公司全年逆变器出货约 18-20GW。 

❑ 储能业务方兴未艾，增速有望保持 

2019 年 10 月，公司签约美国马萨诸塞州 15MW/32MWh 储能项目，项目预计

将于 2020 年二季度投运。我们认为，随着新能源和储能系统成本的不断降低，

未来“新能源+储能”的应用模式将不断铺开，公司在储能业务的发展空间或不

逊于光伏业务。预计 2019 年公司在储能业务方面的营业收入为 8-10 亿元。 

❑ 盈利预测及估值  

我们预计，2019-2021 年公司将实现净利润 9.19 亿元、12.89 亿元、18.00 亿元，

当前股本下 EPS 为 0.63 元、0.89 元、1.24 元，对应 15.69 倍、11.18 倍、8.01 倍

P/E，给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内光伏政策执行或不达预期。 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥9.89 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.16 

2Q/2019 0.11 

1Q/2019 0.12 

4Q/2018 0.14 
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公司简介 

公司为全球光伏逆变器龙头企业，产品

价格、品质竞争力一流；积极参与新能

源电站开发，业务规模位列行业前茅；

新业务布局如储能系统集成、新能源汽

车电控等增长迅速，其中储能变流器装

机规模为 2018 年全球第一。 

 

相关报告 

1《阳光电源（300274.SH）2019 年半年

报点评：上半年业绩符合预期，下半年

有望迎放量增长》2019.09.02 

2《业绩增速放缓，期待行业回暖》

2018.08.23 

3《分享行业红利，业绩持续高增长》

2018.05.02 

4《受益光伏行业发展，业绩超预期》

2017.11.08 

5《光伏业务受益行业发展，储能等新业

务蓄势待发》2017.08.17 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入  10,369  12,493  17,280  23,556  

(+/-)    20.48% 38.32% 36.32% 

净利润  810  919  1,289  1,800  

(+/-)    13.47% 40.36% 39.63% 

每股收益（元）  0.56  0.63  0.89  1.24  

P/E  17.81  15.69  11.18  8.01  
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1. 三季度国内需求低预期，四季度有望逐步回升 

2019 年国内竞价补贴项目政策确定较迟，7 月 11 日，国家能源局正式公布 2019 年光伏发电竞价项目申报排序

结果。由于光伏项目开工前，仍需要获得土地许可、电网接入许可等手续证明；手续齐全之后需要进行开工前计划；

项目开工后需要进行土地平整等一系列前期施工作业，因此组件等光伏设备的采购和进场节奏进一步推迟。据国家能

源局公布数据，2019 年前三季度国内新增光伏装机 15.99GW，其中三季度单季约 4.6GW，较去年同期下降

55.07%，较二季度新增 6.2GW 环比下降 25.8%，受此影响 3 季度国内光伏设备市场需求尚未完全释放，国内市场

需求不足。在此背景下，公司 3 季度单季营业收入 27.21 亿元，同比增长 55.59%，环比增长 21.31%，归母净利

2.21 亿元，同比减少 1.07%，环比增长 37.42%，业务总体相对平稳，符合预期。 

据统计数据，截至 10 月 13 日已跟踪到国内 4.91GW 竞价补贴项目开工，鉴于民营企业如阳光电源等投资的项

目未公开招标，预计实际已开工项目可达 10GW 以上；光伏扶贫项目方面，跟踪到 1.12GW 光伏扶贫项目完成公开

招标并计划年底并网，由于扶贫项目较分散，难于统计完整，预计下半年实际开工量在 2GW 以上；分布式光伏由于

分散且较少公开招标，虽然仅跟踪到 0.67GW 开工量，然根据市场反馈的下半年预计开工量预计在 5GW 以上；户用

光伏方面，今年截至 9 月底指标累计已达 4.28GW，超过之前预计的 3.6GW，另户用补贴并网截止时间为 10 月 31

日，预计下半年贡献规模应在 2.6GW 以上；平价项目已跟踪到 2.41GW 项目开工，然年内并网规模尚难预期。综上

所述，国内下半年新增光伏装机规模预计仍可达 15-20GW，结合上半年 11.4GW 的新增装机规模，2019 年全年国

内光伏新增装机规模预计 25-30GW。从项目施工的节奏来看，4 季度国内光伏市场景气度有望高于 3 季度。 

表 1：2019 年 H2 国内各类光伏项目开工情况统计（部分）及装机规模预期 

单位：GW 
竞价补贴

项目 

光伏扶贫

项目 

分布式光

伏项目 
户用光伏 平价项目 合计 

跟踪到开工规模 4.91 1.12 0.67 2.05 2.41 11.16 

预计下半年并网规模 7 2 5 2.6  16.6 

资料来源：智汇光伏，浙商证券研究所 

 

2. 8-9 月海外逐步回暖，总体符合预期 

7 月由于为海外光伏市场传统淡季，受此影响国内光伏组件出口量环比下降；8-9 月海外市场逐步回暖，国内光

伏组件的出口量分别达到 5.9GW、6.3GW，同比分别增长 80.0%、72.1%，其中 9 月出口量创 2019 年内新高。统

计上述情况，2019 年 3 季度我国光伏组件出口规模整体达到约 17.7GW，同比增长 69.9%，环比增长 2.14%，继续

维持较高景气度，4 季度海外市场景气度有望保持。海外市场情况总体符合预期。 

图 1：2019 年 8-9 月国内光伏组件出口量快速回升 

 

资料来源：Solarzoom，浙商证券研究所 
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公司当前不断开拓海外市场。三季度以来公司陆续获得海外市场定单。9 月公司与西班牙光伏电站开发商

Solarpack 签署 400MW 1500V 整体解决方案供货协议，10 月公司在澳大利亚全能源展与当地分销商 Prosun Solar

签署 2020 年供货 100MW 战略合作协议。2016-2018 年，公司逆变器出货量全球市占率不断提升，目前在 15-

17%，未来有望达到 25-30%。 

 

3. 储能业务方兴未艾，未来成长空间可期 

2019 年 2 月 28 日，公司以现金 0.41 亿元，向三星 SDI 收购其所持有的三星阳光 30%股权，实现对三星阳光

65%控股，公司在储能业务的基础进一步夯实。未来，随着新能源系统及储能系统开发成本的不断降低，“新能源+

储能”的应用市场有望不断打开。 

2019 年 10 月，公司签约美国马萨诸塞州 15MW/32MWh 储能项目，项目预计将于 2020 年二季度投运。我们认

为，随着新能源和储能系统成本的不断降低，未来“新能源+储能”的应用模式将不断铺开，公司在储能业务的发展

空间或不逊于光伏业务。我们预计，2019 年公司储能业务的营业收入有望达到 8-10 亿元，继续保持较高增速。 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表    单位：百万

元 

 利润表    单位：百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14465.02  16238.89  20104.54  24842.23  营业收入 10368.93  12492.59  17279.53  23555.55  

  现金 3176.11  3099.97  3301.40  3274.60  营业成本 7791.15  9493.65  13023.94  17663.71  

  交易性金融资产 0.00  5.04  5.04  4.20  营业税金及附加 34.52  44.67  59.10  81.43  

  应收账项 7233.13  7993.69  10339.75  13229.63  营业费用 697.84  762.40  1082.84  1481.47  

  其它应收款 496.65  574.66  777.58  1036.44  管理费用 295.46  613.39  786.33  1033.37  

  预付账款 166.28  173.74  251.55  335.20  研发费用 482.30  290.54  468.85  684.78  

  存货 2458.91  3159.02  4259.28  5810.30  财务费用 15.92  64.50  83.28  72.61  

  其他 933.95  1232.77  1169.94  1151.85  资产减值损失 300.27  326.38  461.90  633.66  

非流动资产 4027.63  5106.79  6784.51  8977.61  公允价值变动损益 0.17  0.00  0.00  0.00  

  金额资产类 789.10  789.10  789.10  789.10  投资净收益 66.33  66.33  66.33  66.33  

  长期投资 123.76  123.76  123.76  123.76  其他经营收益 94.45  82.65  90.52  88.55  

  固定资产 2409.43  3561.95  5253.80  7450.52  营业利润 912.43  1046.04  1470.14  2059.39  

  无形资产 88.51  82.11  75.56  69.00  营业外收支 10.21  19.74  16.03  16.30  

  在建工程 97.50  65.00  43.34  28.89  利润总额 922.64  1065.78  1486.16  2075.69  

  其他 519.31  484.86  498.94  516.34  所得税 105.35  138.37  184.48  258.16  

资产总计 18492.65  21345.68  26889.05  33819.84  净利润 817.29  927.41  1301.68  1817.53  

流动负债 9248.08  10782.82  14765.07  19667.95  少数股东损益 7.66  8.70  12.20  17.04  

  短期借款 422.87  216.45  319.66  268.05  归属母公司净利润 809.63  918.71  1289.48  1800.48  

  应付款项 7054.70  8765.22  12075.67  16411.01  EBITDA 1118.06  1332.75  1871.05  2593.53  

  预收账款 617.48  818.73  1165.17  1542.57  EPS（最新摊薄） 0.56  0.63  0.89  1.24  

  其他 1153.03  982.42  1204.56  1446.32  主要财务比率     

非流动负债 1449.74  1777.42  2132.20  2436.09  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 1255.03  1624.75  1970.52  2271.91  成长能力     

  其他 194.71  152.67  161.68  164.18  营业收入增长率 16.69% 20.48% 38.32% 36.32% 

负债合计 10697.83  12560.24  16897.26  22104.04  营业利润增长率 -20.33% 14.64% 40.54% 40.08% 

 少数股东权益 88.89  97.59  109.79  126.83  归属于母公司净利润

增长率 

-20.95% 13.47% 40.36% 39.63% 

归属母公司股东权益 7705.93  8687.85  9882.00  11588.97  获利能力     

负债和股东权益 18492.65  21345.68  26889.05  33819.84  毛利率 24.86% 24.01% 24.63% 25.01% 

现金流量表    单位：百万元 净利率 7.88% 7.42% 7.53% 7.72% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE 10.93% 11.08% 13.73% 16.59% 

经营活动现金流 180.88  1155.73  1813.83  2426.78  ROIC 8.86% 9.18% 11.10% 13.14% 

  净利润 817.29  927.41  1301.68  1817.53  偿债能力     

  折旧摊销 146.62  204.69  304.17  441.85  资产负债率 57.85% 58.84% 62.84% 65.36% 

  财务费用 15.92  64.50  83.28  72.61  净负债比率 18.48% 15.85% 14.59% 12.34% 

  投资损失 66.33  66.33  66.33  66.33  流动比率 1.56  1.51  1.36  1.26  

营运资金变动 (240.70) 372.55  844.73  1092.25  速动比率 1.30  1.21  1.07  0.97  

  其它 (624.57) (479.75) (786.35) (1063.79) 营运能力     

投资活动现金流 (554.73) (1242.95) (1907.61) (2549.97) 总资产周转率 0.60  0.63  0.72  0.78  

  资本支出 (648.01) (1312.65) (1962.65) (2612.65) 应收账款周转率 1.83  1.84  2.04  2.10  

  长期投资 (295.62) 0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 2.24  2.19  2.34  2.32  

  其他 388.90  69.70  55.03  62.67  每股指标（元）     

筹资活动现金流 614.61  11.08  295.22  96.38  每股收益(最新摊薄) 0.56  0.63  0.89  1.24  

  短期借款 412.86  (206.43) 103.21  (51.61) 每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.12  0.80  1.25  1.67  

  长期借款 31.61  369.72  345.77  301.39  每股净资产(最新摊

薄) 

5.31  5.99  6.81  7.98  

  其他 170.14  (152.21) (153.77) (153.40) 估值比率     

现金净增加额 240.76  (76.14) 201.43  (26.81) P/E 17.73  15.63  11.13  7.97  

     P/B 1.86  1.65  1.45  1.24  

     EV/EBITDA 10.62  10.02  7.29  5.38  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  
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