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[Table_Title] 

光伏逆变器出货高增，储能业务量利齐升 
[Table_Title2] 阳光电源(300274) 
 

[Table_Summary] ►23Q1 业绩增速亮眼 

公司 2022 年实现营业收入 402.57 亿元，同比增长 66.79%；实现

归母净利润 35.93 亿元，同比增长 127.04%；2023Q1 公司实现营

业收入 125.80 亿元，同比增长 175.42%；实现归母净利润 15.08

亿元，同比增长 266.90%。 

►光伏逆变器出货高增，“三重”优势助力业务领先 

2022 年光伏逆变器产品实现营业收入 157.17 亿元，同比增长

73.66%；光伏逆变器出货量达 77GW，同比增长 68.83%。我们认为

产品、成本、渠道将不断巩固公司自身竞争优势，公司龙头地位

稳固。 

►储能业务量利齐升，构筑业绩新增长点 

2022 年公司储能业务实现营业收入 101.26 亿元，同比增长

222.74%，毛利率达到 23.24%，同比增长 9.13pct，储能系统出货达

7.7GWh，同比增长 156.7%。我们认为在上游磷酸铁锂价格下行+光

伏配储趋势下，公司有望凭借其丰富的项目经验以及产品优势不断

突破，储能业务进入发展快车道。 

►多场景新能源投资开发业务，盈利有望获得改善 

2022 年公司新能源投资开发业务实现收入 116.04 亿元，同比

+19.89%；实现毛利率为 11.76%，同比-0.15pct。2022 年由于光伏

供应链价格维持高位，电站投资开发业务盈利有所下滑，伴随后续

供应链价格下行，电站业务盈利有望获得改善。 

投资建议 

我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 分 别 为

717.03/991.08/1259.77 亿元，同比增长 78.1%/38.2%/27.1%；实

现 归 母 净 利 润 68.24/86.68/110.59 亿 元 ， 同 比 增 长

89.9%/27.0%/27.6%，相应 EPS 分别为 4.59/5.84/7.45 元，以 23

年 4 月 27 日收盘价 116.44 元/股计算，当前股价对应 PE 为 

25/20/16 倍，参考国内可比公司上能电气、固德威以及盛弘股

份，考虑公司在行业中的龙头地位和行业增长带来的空间，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧的风险、海外市场政策的风险、海外渠道拓展不及

预期、新产品放量不及预期、原材料价格风险等。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 24,137 40,257 71,703 99,108 125,977 

YoY（%） 25.2% 66.8% 78.1% 38.2% 27.1% 

归母净利润(百万元) 1,583 3,593 6,824 8,668 11,059 

YoY（%） -19.0% 127.0% 89.9% 27.0% 27.6% 

毛利率（%） 22.3% 24.5% 23.3% 22.9% 22.9% 

每股收益（元） 1.08 2.42 4.59 5.84 7.45 
ROE 10.1% 19.3% 26.8% 25.4% 24.5% 

市盈率 107.81 48.12 25.34 19.95 15.64 
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1.终端需求旺盛，公司营收利润同比大增 

阳光电源于 1997 年以光伏逆变器起家，深耕该领域二十余年，公司光伏逆变器

出货量多年在行业保持领先，同时公司业务逐步渗透到新能源多个细分领域中。2004

年成立风能事业部并于 2006 年承担 1.5MW 以上风能变流器的研发课题（“十一五”

国家科技支撑计划）；2013 年介入光伏电站系统集成业务；2014 年公司与三星 SDI

株式会社签订正式的合资合约，双方将在合肥建立合资公司，携手开展电力用储能系

统相关产品的研制、生产和销售；2016 年公司成立全资子公司阳光电动力进军新能

源汽车产业链；2019 年成立氢能事业部。公司持续横向多点布局强化业务优势，打

造新能源强势综合平台。 

市场地位持续巩固+品牌影响力扩大，2022 年营收利润快速增长。2022 年公司

实现营业总收入 402.57 亿元，同比增长 66.79%；实现归母净利润 35.93 亿元，同比

增长 127.04%。2022 年在物流不畅、供应短缺等因素扰动下，公司通过加强研发以及

渠道拓展，持续加强核心业务市场领先地位，扩大品牌影响力，营收利润实现高速增

长。 

终端需求旺盛，2023Q1 业绩增速亮眼。2023 年 Q1 公司实现营业总收入 125.8

亿元，同比增长 175.42%；实现归母净利润 15.08 亿元，同比增长 266.90%。我们认

为，下游终端需求旺盛+大功率 IGBT 供应紧张，公司逆变器业务规模扩大将推动公司

利润进一步增长。 

图 1  2016-2023Q1 公司营业收入及增速  图 2  2016-2023Q1 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

公司盈利能力显著改善。2022 公司毛利率、净利率分别为 24.55%、9.18%，同

比分别提升 2.30pct、2.12pct，其中储能系统毛利率 23.24%，同比+9.13pct。我们

认为公司盈利水平提升受益于：①公司海外营收占比提升，2022 年公司非大陆地区

营收占比达到 47.35%，同比提升 9.33pct；②公司费用率持续优化，2022 及 2023Q1

公司期间费用率分别为 12.41%、12.96%，同比分别下降 2.16pct、7.20pct；③公司

储能业务持续扩大，尤其是户储业务占比提升，同时运费下降。2023Q1 公司盈利能

力环比有所提升，2023Q1 毛利率/净利率分别为 28.00%、12.16%，环比增长 4.55pct、

3.47pct。我们预计，在下游需求旺盛+IGBT 供应紧张的情况下，大功率逆变器+pcs

盈利能力有望持续夯实。 
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图 3  2016-2023Q1 公司销售毛利率及销售净利率  图 4  2016-2023Q1 公司期间费用率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.光伏逆变器出货高增，三重优势巩固行业龙头地位 

光伏逆变器出货高增，带动营收快速增长。受益于全球光伏装机需求旺盛以及

公司加速出海，据年报披露，2022 年公司光伏逆变器收入达 157.17 亿元，同比

+73.66%；2022 年光伏逆变器出货量 77GW，同比增长 63.83%。硅料价格下行推动以

风光大基地为代表的集中式电站项目放量，预计 2023 年逆变器需求将保持旺盛。 

图 5 2016-2022 公司光伏逆变器销售收入  

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

产品优势+成本领先+渠道优势，龙头地位稳固。①产品方面：目前公司产品覆

盖户用光伏逆变器、组串光伏逆变器以及集中式光伏逆变器，同时公司开创了“1+X”

模块化逆变器新品类，每个模块单元功率为 1.1MW，通过并联扩展实现 1.1MW-8.8MW

子阵灵活配置，兼具集中逆变器和组串逆变器优势，满足多样化应用场景；②成本

方面：公司不断提升自身成本控制能力，如在 SG320HX 模块替代项目中，公司引入

多供方，提升供方之间的竞争，降低成品成本；③渠道方面：目前公司已经建立了

全球营销、渠道以及服务网络，海外已经建设了超 20 家分子公司，全球六大服务区

域，85+全球服务中心，拥有 280+认证授权服务商和数百家重要的渠道合作伙伴，产

品已批量销往全球 150 多个国家和地区。我们认为产品、成本、渠道将不断巩固公司

自身竞争优势，公司龙头地位稳固。 
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风电变流器与光伏逆变器技术同源，2022 年实现较大增长。公司持续加大风能

业务的战略投入，目前公司风电变流器产品涵盖 1.5MW-26MW 功率等级，电压等级

690V、1140V、3300V，包括全功率风电变流器和双馈风电变流器，全面覆盖国内主流

风机机型，适用于陆上、海上各种风场环境，同时公司不断扩充产品矩阵，公司最新

研发的大功率双馈风冷主控一体型变流器、3MW-16MW 多款三电平变流器等产品，率

先为国内多家主流整机厂批量配套供货。2022 年公司风电变流器发货 23GW，同比增

长 53%。 

3.储能业务量利齐升，构筑业绩新增长点 

深耕储能领域多年，业务放量带来业绩兑现。目前公司已成长为全球优秀的储

能设备及系统解决方案供应商。2018-2022 年公司储能业务贡献的营业收入由 3.83

亿元大幅提升至 101.26 亿元，年复合增长率为 126.75%；2022 年公司储能业务毛利

率修复至 23.24%，同比提升 9.13pct。 

图 6  2018-2022 年公司储能系统业务营收及增速  图 7  2018-2022 年公司储能系统业务毛利率 

 

 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

新产品持续更迭，储能出货量快速增长。目前，公司储能系统广泛应用在美、

英、德等成熟电力市场，积累了大量的应用经验，2022 年公司为拉美 638MWh 最大储

能项目、澳洲 Ginan Solar 一期 176MWh 光储融合项目、东南亚 136.24MWh 最大光储

融合电站、以色列 430MWh 最大储能项目、山东台儿庄台阳 100MW/200MWh 电网侧独立

储能项目等全球多个项目提供整体解决方案；同时，为满足多样的应用场景，公司推

出业界首款“三电融合专业集成”的全系列液冷储能解决方案 PowerTitan、

PowerStack，延续液冷更好均温、更低功耗，创新嵌入“簇级管理器”，解决电池

“木桶效应”难题，同时支持新旧电池混用，进一步降低 LCOS。2022 年公司储能系

统全球发货量达 7.7GWh，同比增长 156.7%。我们认为在上游碳酸锂价格整体下行+新

能源配储以及商业模式优化趋势下，公司有望凭借其丰富的项目经验以及产品优势实

现持续突破，储能业务进入发展快车道。 

 

4.多场景布局新能源投资开发业务，盈利能力有望改善 

公司新能源投资开发业务主要涉及地面电站、工商业分布式电站以及户用电站。

阳光新能源作为公司旗下的新能源项目开发投资平台，坚持“多发电、更友好”的开

发理念，全面加大户用光伏、工商业分布式光伏、大型地面光伏、风电开发力度，创

新探索多能互补、产业协同的绿色生态开发新模式。以“技术+市场”双轮驱动，构
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建起以中国为根基、海外快速发展的多元业务协同产业布局，截至 2022 年末，公司

在全球累计开发建设的光伏、风力发电站近 3100 万千瓦。 

新能源投资开发业务营收持续增长，盈利有望获得改善。2022 年公司新能源投

资开发业务实现收入 116.04 亿元，同比+19.89%；实现毛利率为 11.76%，同比-

0.15pct。2022 年由于光伏供应链价格维持高位，电站投资开发业务盈利有所下滑，

伴随后续供应链价格下行，电站业务盈利有望获得改善。 

5.投资建议 

随着上游原料价格下行以及地面电站需求释放，公司光伏逆变器以及储能产品需求将

保持旺盛，电站业务盈利有望改善，我们预计 2023-2025 年公司实现营业总收入分别

为 717.03/991.08/1259.77 亿元，同比增长 78.1%/38.2%/27.1%；实现归母净利润

68.24/86.68/110.45 亿元，同比增长 89.9%/27.0%/27.6%，相应 EPS 分别为

4.59/5.84/7.58 元，以 23 年 4 月 27 日收盘价 116.44 元/股计算，当前股价对应 PE

为 25/20/16 倍，参考国内可比公司上能电气、固德威以及盛弘股份，考虑公司在行

业中的龙头地位和行业增长带来的空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图 8 可比公司估值 

      EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 
收盘价

（元） 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300827.SZ 上能电气 55.71 1.61 2.54 - 35 22 - 

688390.SH 固德威 290.51 12.21 19.04 - 24 15 - 

300693.SZ 盛弘股份 58.06 1.54 2.16 2.99 38 27 19 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：上能电气、固德威、盛弘股份相关数字来自于 Wind 一致预期，PE以 2023 年 4月 27日收盘价计算 

 

6.风险提示 

行业竞争加剧的风险、海外市场政策的风险、海外渠道拓展不及预期、新产品放量不

及预期、原材料价格风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 40,257 71,703 99,108 125,977  净利润 3,695 7,083 9,077 11,476 

YoY(%) 66.8% 78.1% 38.2% 27.1%  折旧和摊销 468 554 652 719 

营业成本 30,376 55,020 76,450 97,169  营运资金变动 -3,628 -4,234 -3,708 -3,748 

营业税金及附加 143 244 342 437  经营活动现金流 1,210 3,437 5,924 8,435 

销售费用 3,169 4,655 6,912 8,961  资本开支 -1,517 -2,207 -2,017 -2,044 

管理费用 612 1,341 1,792 2,183  投资 1,849 -27 -1,003 -1,529 

财务费用 -477 456 501 439  投资活动现金流 346 -1,690 -2,250 -2,887 

研发费用 1,692 3,154 4,431 5,490  股权募资 15 0 0 0 

资产减值损失 -375 0 0 0  债务募资 3,192 1,578 0 0 

投资收益 40 543 769 686  筹资活动现金流 1,747 1,000 -670 -670 

营业利润 4,141 7,887 10,119 12,797  现金净流量 3,242 2,747 3,003 4,877 

营业外收支 -7 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,134 7,887 10,119 12,797  成长能力     

所得税  439 805 1,042 1,320  营业收入增长率 66.8% 78.1% 38.2% 27.1% 

净利润 3,695 7,083 9,077 11,476  净利润增长率 127.0% 89.9% 27.0% 27.6% 

归属于母公司净利润 3,593 6,824 8,668 11,059  盈利能力     

YoY(%) 127.0% 89.9% 27.0% 27.6%  毛利率 24.5% 23.3% 22.9% 22.9% 

每股收益 2.42 4.59 5.84 7.45  净利润率 9.2% 9.9% 9.2% 9.1% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 5.8% 7.1% 6.8% 6.9% 

货币资金 11,667 14,413 17,417 22,294  净资产收益率 ROE 19.3% 26.8% 25.4% 24.5% 

预付款项 383 694 964 1,225  偿债能力     

存货 19,060 34,524 47,971 60,972  流动比率 1.47 1.42 1.40 1.41 

其他流动资产 20,884 35,251 48,771 62,547  速动比率 0.88 0.79 0.76 0.77 

流动资产合计 51,994 84,881 115,123 147,037  现金比率 0.33 0.24 0.21 0.21 

长期股权投资 228 255 258 288  资产负债率 68.0% 72.1% 71.9% 70.6% 

固定资产 4,544 5,590 6,274 6,927  经营效率     

无形资产 340 460 583 712  总资产周转率 0.65 0.75 0.78 0.78 

非流动资产合计 9,632 11,312 12,679 14,030  每股指标（元）     

资产合计 61,626 96,194 127,801 161,068  每股收益 2.42 4.59 5.84 7.45 

短期借款 1,422 0 0 0  每股净资产 12.57 17.16 23.00 30.45 

应付账款及票据 25,926 46,960 65,251 82,935  每股经营现金流 0.82 2.31 3.99 5.68 

其他流动负债 8,120 12,994 17,233 21,339  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 35,469 59,953 82,483 104,273  估值分析     

长期借款 4,162 7,162 7,162 7,162  PE 48.12 25.34 19.95 15.64 

其他长期负债 2,259 2,259 2,259 2,259  PB 8.90 6.78 5.06 3.82 

非流动负债合计 6,421 9,421 9,421 9,421       

负债合计 41,889 69,374 91,904 113,694       

股本 1,485 1,485 1,485 1,485       

少数股东权益 1,071 1,329 1,739 2,156       

股东权益合计 19,737 26,820 35,897 47,374       

负债和股东权益合计 61,626 96,194 127,801 161,068       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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