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阳光电源（300274） 

——国内市场弥补欧洲市场 

摘要： 

 光伏逆变龙头企业。公司是我国光伏逆变龙头企业，2010 年数据看，光伏逆

变器的收入和毛利比重均超过 80%，是公司目前的核心业务。公司董事长曹

仁贤先生是实际控制人，本次公司拟向社会公众公开发行 4480 万股，发行后

总股本为 17920 万股。 

 欧洲光伏压力成为全球压力。受到欧美经济危机的影响，三季度以来的光伏市

场并没有出现预期中的显著改观。从市场结构看，欧洲市场是全球主要的区域。

我们认为，短期看，欧美经济危机的影响仍决定行业弱势格局将延续。 

 国内市场崛起。依照风电的经验，“十二五”期间规划的光伏 10G 的目标也有

望超预期地实现。虽然国际环境处于低潮期，但国内市场的启动已经确立，国

内市场有望持续超预期，对于国内市场为主的企业形成直接利好。 

 国内绝对领先地位。公从国内市场的竞争格局看，公司占有率超过 40%，处

于绝对领先地位。从市场结构看，公司 2011 年在国内业务的比重将达到 80%，

国内市场的高增长将有效弥补欧洲市场的下降。。 

 综合优势决定的竞争力。与国际企业相比，技术水平基本一致，而价格有 30%
左右的优势。与国内企业相比，综合技术水平处于绝对领先地位，虽然有

10%~20%的溢价。 

 盈利能力的两个变化。随着国内的北京科诺、南京冠业、科士达等国内企业的

快速成长和国内市场的快速发展，价格竞争仍是短期市场的主旋律，但产品的

高壁垒特征决定了持续的空间有限。我们选取的英威腾和汇川技术的毛利率水

平，有所波动，但下降幅度不大，相对水平对阳光电源的毛利率下降幅度有利。 

 建议询价区间为 33.00-36.00 元。按照我们的盈利预测，2011 年、2012 年和

2013 年的摊薄 EPS 分别为 1.05 元、1.52 元和 1.96 元。其中，利息收入贡献

EPS 分别为 0.04 元、0.10 元和 0.08 元。我们分别按照扣除利息收入后 2011
年和 2012 年 40 倍和 30 倍进行估值，对应的股价区间为 40.00~43.00 元。申

购价格，按照目标价给予 20%左右的折扣，对应的股价区间为 33.00~36.00
元。 

 风险因素。（1）毛利率下降风险。（2）项目进程风险。 
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发行数据 

发行股本（万股）           4480 

发行后总股本（万股）       17920 

 

资产负债表摘要(06/11) 

股东权益（百万元）      428.51 

每股净资产（元）         3.19 

资产负债率              54.1% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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1、公司概况 

1.1  公司股权结构 

公司董事长曹仁贤先生是公司的创立者，也是实际控制人，发行前持股比例

为 51.7%。同时，公司副总经理郑桂标先生、赵为先生以及高级管理持股为主的

尚格投资也是公司大股东，公司激励较为充分。本次公司拟向社会公众公开发行

4480 万股，发行后总股本为 17920 万股。 

 

图表 1 公司发行前股权结构对比图 

数据来源：招股说明书   第一创业研究所 

 

 

1.2  经营业务 

公司是我国光伏光伏逆变器龙头企业，近年来，公司的业务增长驱动因素主

要来自于光伏逆变器。2010 年数据看，光伏逆变器的收入和毛利比重均超过 80%，

是公司目前的核心业务。 

 

图表 2  2010 年收入和毛利结构一览表 

收入 毛利 
 

金额（万元） 比例 毛利率 毛利比例 

光伏逆变器 55227 92.2% 50.7% 94.0% 

风电变流器 4308 7.2% 37.8% 5.5% 

合计 59883 100% 49.8% 100% 

数据来源：招股说明书、第一创业证券研究所 
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2、行业背景 

2.1  欧洲光伏压力成为全球压力 

受到欧美经济危机的影响，三季度以来的光伏市场并没有出现预期中的显著

改观。依据我们草根调研的数据，7 月份数据有所好转，8 月份并没有延续，与我

们原先预期的三季度显著好转有一定差异。 

从市场结构看，欧洲市场是全球主要的区域。我们认为，短期看，欧美经济

危机的影响仍决定行业弱势格局将延续。 

 

图表 3   全球年新增装机容量对比图 

数据来源：招股说明书 

 

 

2.2  国内市场崛起 

我国的光伏产业政策主要包括“金太阳工程”、“特许权招标”和“上网标杆

电价”三项政策。 

其中，7 月 24 日，国家发展改革委发布的《关于完善太阳能光伏发电上网电

价政策的通知》对太阳能光伏发电项目的上网电价做了明确要求。 

依照风电的经验，“十一五”期间的超过 4000 万千瓦的装机规模远超过最早

规划的 500 万千瓦，因此，“十二五”期间规划的光伏 10G 的目标也有望超预期

地实现。 

我们认为，虽然国际环境处于低潮期，但国内市场的启动已经确立，国内市

场有望持续超预期，对于国内市场为主的企业形成直接利好。 
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图表 4   国内光伏年度新增容量对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3、公司经营动态 

3.1  国内绝对领先地位 

从国内市场的竞争格局看，公司占有率超过 40%，处于绝对领先地位。按照

SMA、Power One 等公司的经验看，区域性市场对区域性企业的拉动作用极为明

显。我们认为，依照公司的市场地位，领先优势得到延续的概率很大。 

从市场结构看，公司 2011 年在国内业务的比重将达到 80%，国内市场的高

增长将有效弥补欧洲市场的下降。 

 

图表 5   2010 年国内光伏逆变市场结构图 

 
数据来源：招股说明书 
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3.2  综合优势决定的竞争力 

对于光伏逆变器的综合竞争能力，除了价格因素外，硬性指标主要包括转化

效率、产品的安全性、可靠性和售后服务等指标。综合能力看，公司在技术水平

上已经进入国际水平。同时，售后服务水平具备中国本土的优质服务意识。 

如果简要概括，与国际企业相比，技术水平基本一致，而价格有 30%左右的

优势。与国内企业相比，综合技术水平处于绝对领先地位，虽然有 10%~20%的

溢价。 

 

图表 6  公司系列指标水平一览表 

指标 公司水平 行业地位 

转化效率 MPPT 达到 98.7% 与 SMA 相当 

安全性 通过低压穿越及欧洲系列认证 国内领先、国际水平 

可靠性 故障率小于 1% 国际水平 

售后服务 技术支持能力强 优秀 

数据来源：招股说明书、第一创业证券研究所 

 

3.3  盈利能力的两个变化 

变化一：产品单价下降趋势 

2008 年以来，产品单价持续下降。有两个方面的原因：一方面，国内比重和

国内产品的大功率特点使得单价下降；另一方面，竞争日趋激烈导致价格竞争。 

我们认为，随着国内的北京科诺、南京冠业、科士达等国内企业的快速成长

和国内市场的快速发展，将有更多的新进入者，价格竞争仍是短期市场的主旋律，

但产品的高壁垒特征决定了持续的空间有限。 

 

图表 7   产品单价年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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变化二：毛利率稳中有降 

从公司光伏逆变器的毛利率水平看，2011 年中期呈现明显的下降。我们认为，

从技术难度和竞争格局看，光伏逆变可以与低压变频媲美。 

我们选取的英威腾和汇川技术的毛利率水平，有所波动，但下降幅度不大。

绝对值看，英威腾一直在 40%以上，而汇川技术一直位于 45%以上。虽然不同公

司的绝对值不具备完全可比性，但有参考意义。而且，相对水平对阳光电源的毛

利率下降幅度有利。 

 

图表 8   光伏逆变毛利率变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

图表 9   英威腾、汇川技术低压变频毛利率变化对比图 
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4、募投项目分析 

公司本次发行 4480 万股，总投资 32635 万元，主要包括 100 万千瓦太阳能

光伏逆变器项目和研发中心建设。 

按照我们预测，如果按照最保守的 30 元的发行价测算，募集资金超过 13 亿

元，预计超募资金达到 10 亿以上。 

 
图表 10   公司募集投向一览表 

数据来源：招股说明书   第一创业研究所 

 

 

5、建议询价区间为 33.00-36.00 元 

按照我们的盈利预测，2011 年、2012 年和 2013 年的摊薄 EPS 分别为 1.05
元、1.52 元和 1.96 元。其中，利息收入贡献 EPS 分别为 0.04 元、0.10 元和 0.08
元。 

我们分别按照扣除利息收入后 2011 年和 2012 年 40 倍和 30 倍进行估值，对

应的股价区间为 40.00~43.00 元。申购价格，按照目标价给予 20%左右的折扣，

对应的股价区间为 33.00~36.00 元。 

 

 

图表 11   收入成本预测表 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、光伏逆变  

收入(万元) 55227 72000  101700 135000 

数量（MW） 343.0 600.0  900.0 1350.0 
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单价（万元/MW） 161 120  113 100 

毛利(万元) 28000 34560  46782 60750 

毛利率 50.7% 48.0% 46.0% 45.0%

二、风能变流  

收入(万元) 4308 9425  10800 12960 

数量（MW） 121 250  300 360 

单价（万元/MW） 35.6 37.7  36.0 36.0 

毛利(万元) 1628 2828  3240 3888 

毛利率 37.8% 30.0% 30.0% 30.0%

三、其他  

收入(万元) 349 384  422 465 

增长率  -83.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 175 192  211 232 

毛利率 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%

四、合计  

收入(万元) 59883 81809  112922 148425 

增长率 232.2% 36.6% 38.0% 31.4%

毛利(万元) 29803 37579  50233 64870 

毛利率 49.8% 45.9% 44.5% 43.7%

数据来源：第一创业证券研究所 

 

图表 12   盈利预测表 

万 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、营业利润  

营业收入 59883 81809  112922 148425 

减：营业成本 30049 44229  62689 83554 

减：营业税金及附加 40 54  75 99 

减：营业费用 5409 7363  9598 11874 

减：管理费用 7928 9514  11417 13700 

减：财务费用 258 -700  -2000 -1500 

减：资产减值损失 735 1004  1386 1822 

加：投资收益 -210  -105 0 

营业利润 15464 20134  29652 38876 

二、利润总额  

加：营业外收支 1763 1851  1944 2041 

利润总额 17227 21985  31596 40917 

三、净利润  

减：所得税 2424 3093  4446 5757 

净利润 14803 18892  27150 35160 

四、归属母公司净利  
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减：少数股东损益  

归属母公司净利润 14803 18892  27150 35160 

总股本（万） 17920

EPS(元) 0.83 1.05  1.52 1.96 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

6、风险因素 

（1）毛利率下降风险。由于产品的毛利率达到 50%，存在竞争者低价策略

导致的毛利率风险。（2）项目进程风险。公司的新项目建设受到多重因素影响，

进度存在一定不确定性。 
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