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公司研究 新股研究 建议询价区间： 24.12- 27.84 元 

光伏逆变器龙头，技术国内领先 

——阳光电源(300274)新股研究 

核心观点  

申购建议：公司合理股价为 26.8～30.93 元。考虑到限售期的影响，建

议按 10%的折扣价申购，建议申购价为 24.12～27.84 元。 

主要依据： 

国内光伏逆变器龙头，市场占有率遥遥领先。公司是国内最早涉足太阳

能光伏逆变器领域的公司之一，是国内最大的光伏逆变器生产企业，自

2008 年起公司光伏逆变器产品连续三年国内市场占有率第一。公司在国

内光伏逆变器市场竞争中处于明显的优势地位，2010 年，公司国内市

场占有率为 42.8%，综合竞争力明显领先于其它竞争者。 

全面进入可再生能源发电行业，光伏风能双管齐下。公司成功进入风能

交流器领域，成为国内拥有自主知识产权的风能变流器生产企业之一，

且公司风能变流器产品已逐步具备了与进口产品竞争的实力。2011 年上

半年，公司光伏逆变器业务和风能交流器业务的收入占比分别为 87.63%

和 10.90%，未来公司还将加大风能交流器业务的投入力度，提升该业

务的比重。 

光伏产业快速发展，公司成长空间巨大。尽管受欧债危机影响，今年欧

洲光伏市场增速放缓，但由于美国、日本以及亚洲等新兴光伏市场的发

展潜力巨大，预计未来几年全球光伏市场仍将保持较快增速。光伏逆变

器市场容量将伴随着光伏装机规模的增长而提升，据权威机构

IMSResearch 预测，到 2014 年全球光伏逆变器市场将达到 85 亿美元，

年复合增长率接近 25%。 

产品结构合理，高毛利支撑公司盈利能力。公司的主要竞争对手是 SMA

等国外知名企业。相对竞争对手，公司成本优势明显，并通过调整公司

产品结构，提高大功率产品所占比重，使得 2008 年以来公司始终保持

了 45%以上的高毛利率，毛利率水平高于 SMA 公司 8 个百分点以上。 

产品性能优越，技术国内领先。公司产品性能优越，大型光伏逆变器

产品的转换率指标达到了 98.5%、最大功率跟踪（MPPT）效率达到了

99.9%，领先于国内其他竞争者，甚至超过了一些国际品牌，目前国内

80%以上的示范项目都运用了公司的产品。不仅如此，公司还是国内首

家通过光伏低电压穿越测试的逆变器生产企业。2010 年，在国际权威

专业杂志《Photon》的评测中，公司的 4 千瓦逆变器获得“A”级，是当 
 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 13440.00 

流通A股(万股) 4480.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 8.55 

每股净资产(元) 2.92 

建议询价区间(元) 24.12-27.84 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010- 84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 袁放 

电 话： 010- 84183136 

Email： yuanfang@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 599 815 1190 1807 

同比增速(%) 232.17% 36.06% 46.04% 51.82% 

净利润(百万) 148 174 226 318 

同比增速(%) 320.37% 17.40% 29.94% 40.94% 

EPS(元) 0.83 0.97 1.26 1.78 
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时唯一获得该项荣誉的境内企业。 

资质认证完备,市场广阔。光伏逆变器市场具有较高的资质壁垒，在全球主要的市场中

均有强制认证的要求。公司是行业内为数不多的拥有较为完备资质和认证的企业之一，

已经通过了中国、德国、美国、意大利、澳大利亚等多项权威认证，符合全球多个国家

的准入标准；公司的全功率风能变流器产品也已通过国际权威检测机构测试，成为国内

首个通过欧盟认证的风能变流器产品，取得了进军欧洲乃至全球市场的通行证。 

提高逆变器产能，打通国际销售渠道。公司计划发行 4,480 万股，占发行后总股本的

25%，预计募集资金 3.26 亿元，分别用于“年产 100 万千瓦太阳能光伏逆变器”项目，

研发中心建设项目以及全球销售与服务平台建设项目，三个项目的建设期均为 2 年。

“年产 100 万千瓦太阳能光伏逆变器”项目达产将使公司光伏逆变器的产能能够满足

全球光伏市场快速增长的需求；与此同时，研发中心建设项目以及全球销售与服务平

台建设项目建成也将保证公司产品的技术优势，打通公司全球销售渠道，推动公司成

为全球重要的光伏逆变器供应商 

盈利预测及估值：预计公司 2011-13 年营业收入、净利润的年均复合增速分别为 48.91%

和 35.33%，预计 2011-2013 年每股收益分别为 0.97 元、1.26 元、1.78 元。参照同类可

比公司的估值水平，给予公司 2011 年 26-30 倍的动态估值较为合理，合理股价为 26.8～

30.93 元。 

风险提示：产业政策风险，竞争者进入风险，光伏产业增速低于预期风险。
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附录 1：主营产品结构表 

产品 项目 2010A  2011E  2012E  2013E  

太阳能光伏逆变器 

营业收入 551  754  1109  1697  

YOY%   37.00% 47.00% 53.00% 

营业成本 271  409  652  1044  

毛利率 50.81% 45.80% 41.20% 38.50% 

风能变流器 

营业收入 43  55  74  102  

YOY%   27.00% 35.00% 37.50% 

营业成本 27  41  59  83  

毛利率 37.63% 25.30% 20.20% 18.50% 

电力电源 

营业收入 4  5  6  7  

YOY%   15.00% 27.00% 16.30% 

营业成本 2  3  3  4  

毛利率 43.98% 41.98% 43.98% 38.98% 

总计 

营业收入 598  814  1189  1806  

YOY%   36.12% 46.07% 51.85% 

营业成本 300  453  715  1131  

毛利率 49.81% 44.39% 39.90% 37.37% 

资料来源：公司报表、国都证券 

附录 2：可比公司估值情况 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

科士达 002518 25.40 0.69 0.91 1.28 42.3 27.9 19.8 

许继电气 000400 22.93 0.39 0.70 0.93 62.0 32.5 24.6 

科华恒盛 002335 19.70 1.19 0.73 0.94 18.5 28.0 27.9 

京运通 601908 33.10 0.91 1.55 1.95 -- 22.2 17.6 

精功科技 002006 29.88 0.63 1.49 1.99 71.2 19.0 14.0 

平均       25.9 20.8 

资料来源：Wind、国都证券 
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附录3：盈利预测表 

单位：百万元 2010A  2011E  2012E  2013E  

营业总收入 599  815  1190  1807  

     营业收入 599  815  1190  1807  

营业总成本 444  626  943  1452  

     营业成本 300  453  715  1131  

     营业税金及附加 0.4  0.5  0.8  1.2  

     销售费用 54  70  97  140  

     管理费用 79  95  124  173  

     财务费用 3  2  1  1  

     资产减值损失 7  5  5  6  

其他经营收益         

     公允价值变动净收

益 0  0  0  0  

     投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 155  189  247  355  

     加：营业外收入 17.8  13.4  16.1  15.7  

     减：营业外支出 0.1  0.2  0.2  0.1  

利润总额 172  202  263  370  

     减：所得税 24  28  37  52  

净利润 148  174  226  318  

     减：少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 148  174  226  318  

每股收益 0.83 0.97  1.26  1.78  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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