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阳光电源（300274） 

    ——被低估的光伏逆变龙头，给予“强烈推荐” 

摘要： 

 光伏逆变是国内市场。光伏逆变作为高技术壁垒的配套设备，全球市场

基本被 SMA、KAKO 等国外企业所垄断。在我们跟踪的信息中，阳光电

源是唯一具备出口业绩的企业。2011 年上半年，出口比例也只有 20%。 

 行业超预期迎来逆变市场景气。光伏的标杆电价与风电行业具备类似性

特征，经济性是最主要因素。随着系统成本持续下降，“十二五”期间

规划的光伏 10G 的目标也有望提前实现。 

 “海归”背景的技术优势。公司是我国最早从事光伏逆变生产的企业之

一，也是为数不多的具备国际市场经验的企业。虽然国际份额并不高，

但仍具备竞争力诠释的参考，公司与国际企业基本处于同一技术水平。 

 外部压力可能比我们想象要小。从技术起点看，我国光伏逆变目前的相

对水平要远超过2005年的风电。国内企业比例从2005年的30%到2010
年的 90%的提升足以让我们对国内企业主导光伏逆变市场充满信心。 

 具备抵抗国内价格竞争的能力。公司的欧洲效率（MPPT）较国内企业

的平均水平高 1 个百分点左右，对应的价值为 0.15 元左右。 

 价值比例逐步下降强化品牌优势。光伏逆变在系统中的比例，目前的比

例为 7%左右，较 2008 年的 10%以上有明显下降。因此，价格可能不

再成为核心因素，而可靠性、稳定等技术指标将进一步强化。 

 毛利率水平具备合理性。从技术难度和竞争格局看，光伏逆变可以与低

压变频媲美，目前的 45%左右的毛利率并不高。 

 给予“强烈推荐”评级。预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分

别为 0.99 元、1.53 和 1.98 元。给予 2012 年和 2013 年扣除利息收入后

的目标市盈率分别为 30 倍和 25 倍，对应的价格区间为 42.00 元～47.00

元。距离目前股价有 30%以上的上涨空间，给予“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：1、毛利率变化风险；2、行业增长风险。 

 催化剂：1、行业增长超市场预期。2、海外经济好转。 

 
何本虎 S1080210110002 
电   话：0755-25832648 
邮   件：hebenhu@fcsc.cn 
 
 
交易数据 

52 周内股价区间（元）    31.00-35.85 

总市值（百万元）          589.25 

流通股本（百万股）        35.84 

流通股比率（%）          20.0% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益              1842.92 

每股净资产              10.56 

市净率                  3.18 

资产负债率              21.9% 

 
公司与上证指数比较 
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1、与大众不同的观点 

1、由于公司的光伏产品 2010 年的 80%面对国内市场，因此，我们应

淡化全球光伏市场低迷的影响，而将投资视角重点放在存在超预期的国内市

场。 

2、市场对价格竞争不利影响的担忧过分谨慎了，确实，目前的招标价

格较 2010 年和 2011 上半年有明显下降，但规模能弥补单价的不利影响。

同时，2011 年第三季度的财务数据反映了公司综合的抗风险能力。 

3、国际企业虽然存在进入中国市场的机会，在国内已经存在价格竞争

和国家对民族经济的扶持政策的双重背景下，外资的总体机会将较为有限。 

 

 

2、与光伏不同的光伏逆变市场 

2.1、光伏市场是全球市场 

中国是全球最大的光伏组件生产国 

我国的光伏市场虽然才刚刚起步，但我国的光伏组件产能一直位居全球

前列。随着无锡尚德、天威英利、天合光能等一大批国际一流企业的崛起，

带动了国内组件产能的迅速扩张和一批中小规模企业的成长。 

我国的组件产能已经从 2008 年的 29%的比例提高到了 2011 年的 60%

左右，已经处于绝对的规模优势。保守估计，2011 年的产能达到 25G 以上，

已经超过 2010 年的全球需求规模。 

 

 

图表 1  全球 2008 年组件产能占比结构图 图表 2  全球 2011 年组件产能占比结构图 
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数据来源：第一创业证券研究所 数据来源：第一创业证券研究所 
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光伏市场疲软成为全球因素 

从市场规模看，欧美仍是全球的主要区域。以 2010 年数据为例，全球

新增装机为 15.8G。其中，德国和意大利分别为 6.7G 和 1.9G，二者占全

球的比例接近 60%，预计欧洲总占比接近 80%。 

2011 年的全球市场格局预计有所改变，随着美国、中国等新兴市场的

崛起，预计欧洲的比例下降到 60%左右，但仍是最大的市场。 

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，而四季度则呈现进一步恶化。我们预计，全球新增规模在 2011 年将

出现 1998 年以来的首次负增长。 

 

 

图表 3   全球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   EPIA 

 

 

2.2、光伏逆变是国内市场 

虽然我国已经成为光伏生产大国，但我国光伏市场尚处于初期阶段。我

国光伏逆变的成长轨迹与光伏市场类似，主导市场仍来自国内。 

光伏逆变作为高技术壁垒的配套设备，全球市场基本被 SMA、KAKO

等为代表的国外企业所垄断。在我们跟踪的信息中，阳光电源是唯一具备出

口业绩的企业。 

从公司的外销业绩看，2010 年是重要转折点。2010 年出口收入接近 4

亿，占公司业务比例超过 60%。 
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不过，从 2011 年上半年数据看，公司业务结构重新回归国内市场主导

格局，出口业务占收入比例下降为 20%。 

 

 

图表 4   阳光电源年度出口收入规模及占比对比图 
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2.3、光伏逆变是细分的光伏景气市场 

标杆定价迎来国内市场启动的转折点 

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，成

为了国内市场启动的转折点。我们认为，标杆电价的经济性是核心因素。 

在组件价格持续下降的背景下，标杆电价的 1.15 元/千瓦时和 1 元/千瓦

时已经具备了经济性特征。 

目前的成套价格大约为 1.8 美圆，即使按照保守的 8%的折现率计算，

1300 小时对应的自然发电成本大约为 0.80 元左右，使得电价政策推动的项

目具备了盈利性。 

 

行业超预期迎来逆变市场景气 

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。其中，2009 年出台的标杆电价使得风电具备了

盈利能力是重要因素。 

光伏的标杆电价与风电行业具备类似性特征，还是我们前面提到的原
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因，经济性是最主要因素。因此，“十二五”期间规划的光伏 10G 的目标也

有望提前实现，上调至 15G 新目标的可能性大大增加。 

理论上讲，国内市场的启动有利于光伏的整条产业链，但逆变与组件的

实质性影响是不同的。由于市场影响力的差异，光伏逆变将成为区别于组件

的细分光伏景气行业。 

阳光电源 2010 年也曾出现外销比例达到 60%，但其全球份额只有全球

的 1%，因此，公司的新增国内市场可以弥补海外市场的下降。而组件的全

球份额为 60%，使得国内市场的弥补程度有限，这是二者最大的差异。 

 

 

图表 5   我国光伏年度新增装机对比图 
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图表 6   我国风电年度新增装机对比图 
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3、公司经营动态  

3.1、光伏逆变是高附加值产业链 

光伏系统中的关键设备 

光伏逆变将电池组件发出的直流电转化为符合电网电能质量要求的交

流电，光伏逆变器的可靠性、高效性和安全性直接影响到整个太阳能光伏发

电系统的发电量及运行稳定性，是整个系统中的关键设备。 

 

图表 7   光伏逆变的功能结构图 

数据来源：第一创业证券研究所   公司招股书 

 

 

具备高附加值的 MPPT 

光伏逆变虽然在原理上与 UPS 电源的逆变类似，但技术难度远超过

UPS 电源，其技术的最大难点在于最大功率点跟踪。 

最大功率点跟踪（MPPT）即是指控制器能够实时侦测太阳能板的发电

电压，并追踪最高电压电流值(VI)，使系统得以输出最大功率的电能。 

在光伏系统中，电池板受到气候、季节、云层及日照时间等影响，电压

是不断变化的。MPPT 控制器会实时跟踪太阳能板中的最大的功率点，来

发挥出太阳能板的最大功效。 

理论上讲，使用MPPT控制器的太阳能发电系统会比传统的效率提高

50%。根据实际测试，由于周围环境影响与各种能量损失，最终的效率也

可以提高 20%-30%。 

请务必阅读正文后免责条款部分 7
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图表 8   光伏逆变跟踪效果图 

数据来源：第一创业证券研究所    

 

 

3.2、“海归”背景的技术优势 

董事长的技术背景 

董事长曹仁贤先生专注于可再生能源发电领域和电力电子技术研究 20 

年，是我国太阳能、风能发电行业的知名专家，主持了多项国家重大科技计

划项目。 

太阳能作为一个随环境波动的能源，变化是最重要特征。董事长长期的

行业工作经验所形成的行业理解是新进入者所不能比拟的，也是行业的重

要壁垒所在。 

 

 

海外市场销售奠定综合技术优势 

公司是我国最早从事光伏逆变生产的企业之一，也是为数不多的具备国

际市场经验的企业。我们以 2010 年数据为例，预计销售规模超过 200MW，

市场份额为 1%左右。虽然公司的国际份额并不高，但仍具备竞争力诠释的

参考。 

与国际企业比较，公司技术水平基本处于同一水平线。以转化效率、

安全性和可靠性等主要指标看，公司与 SMA 等国际一流企业相比并没有明

显弱势。 
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光伏逆变作为我国的新兴产业，行业检测标准等也处于初期阶段。因此，

不排除标准调整的可能，这对于国内新进入者增加了不确定性。 

而阳光电源作为有海外销售经历的“海归”，市场的检验已经确立了国

内市场的技术先发优势。 

 

图表 9  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、外部压力可能比我们想象要小 

内外背景的综合优势差异 

公司处于内外竞争的中间层，相对竞争优势也有所不同。相对于国际企

业而言，优势在于价格；相对于国内企业而言，优势则在于技术。 

 

图表 10   阳光电源行业竞争特征对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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外资不会成为主导 

对于外资的压力，我们持相对乐观态度。中国制造优势在诸多领域已经

显现，其中，风电行业的经验值得借鉴。 

外资企业的价格比阳光电源为代表的国内企业高 30%左右，这是内资

企业最大的竞争优势。同时，阳光电源的海外销售业绩足以诠释其技术水平。 

如果从技术起点看，我国光伏逆变目前的相对水平要远超过 2005 年的

风电。国内企业的比例从 2005 年的 30%到 2010 年的 90%的提升足以让我

们对国内企业主导光伏逆变市场充满信心。 

 

 

图表 11   内资企业国内风电市场占有率变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所  风能协会 

 

 

3.4、具备抵抗国内价格竞争的能力 

已经确立的国内领先地位 

虽然国内市场才刚刚启动，但阳光电源已经确立了绝对的国内领先地

位。2010 年，公司的国内市场份额超过 40%，处于绝对的领先地位。 

从其他份额的情况看，以 Emerson、Satcon 为代表的外资企业成为主

导，这与 2005 年的金风科技的行业地位极为类似。依据我们跟踪的数据，

目前尚无与阳光电源抗衡的国内光伏逆变企业。 
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图表 12   2010 年国内光伏逆变市场结构图 

数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

具备溢价的条件 

我们简单从财务角度分析，公司的欧洲效率（MPPT）达到 98.7%，较

国内企业的平均水平高 1 个百分点左右。如果我们按照 1500 小时和 8%的

折现率计算，1%的欧洲效率对应的价值为 0.15 元左右，这是公司溢价的财

务基础。 

另外，公司的可靠性、安全性等指标具备国际水平，其建立起来的品牌

优势也是溢价的重要因素。 

 

图表 13 光伏逆变成本与年发电小时、折现率敏感性分析表（20 年假设） 

0.5%欧洲效率 1500 小时 2000 小时 

6% 0.086 元 0.115 

8% 0.074 0.098 

10% 0.064 0085 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3.5、价值比例逐步下降强化品牌优势 

价值占比逐步下降 

伴随技术进步和产业化的深入，光伏逆变的价格呈现快速下降趋势。我

们以阳光电源的产品为例，目前的价格为 0.90 元/瓦，较 2008 年下降了 2/3。

同样，系统的价格也大幅下降，目前价格大约相当于 2008 年的 50%左右。 
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如果比较光伏逆变在系统中的比例，目前的比例为 7%左右，较 2008
年的 10%以上有明显下降。 

 

 

图表 14   逆变器与系统组件价格变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

结构差异调整是价格下降的重要因素 

2008 年以来，产品单价持续下降。其中，国内比重和国内产品的大功

率特点使得单价下降。 

2010 年，公司海外市场的收入比例为 60%左右，而海外市场以小功率

产品为主，单价要显著高于大功率产品。 

2011 年，公司海外市场占比从 60%下降为 20%。500KV 产品占公司

国内收入比重为 80%左右，大功率的相对低的单价也成为产品均价下降的

重要原因。 

 

图表 15   意大利 2010 年光伏项目功率结构图 

小于20KW
38%

20-200KW
18%

大于200KW
44%

 
数据来源：第一创业证券研究所    
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品牌优势进一步强化 

我们认为，作为核心零部件的光伏逆变器，其价值比下降到 7%已经对

整个系统的成本影响较为有限。 

因此，价格可能不再成为核心因素，而可靠性、稳定等指标综合构成的

技术指标将进一步强化，对具备国内品牌优势的阳光电源而言较为有利。 

 

 

3.6、毛利率水平具备合理性 

主导产品收入增长确定 

基于我们认为国内光伏市场存在超预期增长的可能，在充分考虑产品价

格下降的背景下，光伏逆变的高增长仍然相当确定。 

依照 2011 年三季度数据测算，2011 年实现接近 7 亿左右的光伏逆变

基本确定。2012 年，我们虽然下调产品单价达到 20%，但收入仍有望实现

50%左右的增长。 

 

图表 16   光伏逆变年度收入变化对比图 

收入(万元)
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

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，幅

度为 1.6 个百分点。2011 年三季度财务数据看，综合毛利率为 47%左右，

有进一步下降。虽然毛利率有所下降，但我们认为风险已经释放充分。 
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依据我们跟踪信息，公司第三季度的收入确认应集中在上半年的定单，

0.90 元左右的价格已经与新进入者的价格相当，而毛利率仍能达到 45%以

上。 

 

 

图表 17   公司光伏逆变单价和毛利率变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

汇川和英威腾的启示 

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 18   英威腾、汇川技术低压变频毛利率变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所  定期报告 
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3.7、风电业务存在超预期的机会 

公司风电业务虽然目前的总体规模不大，2010 年为 4308 万，但存在

超预期的可能，虽然风电行业面临诸多的不确定性。 

一方面，风电变流器是个大市场。我们按照年新增装机 1000 万千瓦（其

中，直驱 400 万千瓦）测算，年变流器市场容量为 25 亿左右，公司 2011

年份额只有 4%，存在巨大提升空间。 

另一方面，公司在内资企业中具备领先优势。我国的变流器市场一直被

外资所占据，公司与湘电股份等国内一流风电企业的合作已经显示出绝对的

行业龙头地位。 

 

 

4、盈利预测、估值及投资建议 

4.1、关键假设 
1、收入 

光伏逆变：（1）数量。2011 年 650MW 较为确定，2012 年和 2013 年

分别按照 90%和 45%的规模。（2）单价。2011 年按照 105 元/MW 平均价

格，2012 年和 2013 年分别按照 85 元/MW 和 80 元/MW。 

风电：2011 年增长接近 100%较为确定，2012 年和 2013 年均按照 25%

的年增长。 

 

2、毛利率 

光伏逆变：2011 年按照 48%，2012 年和 2013 年分别按照 45%和 43%

假设。 

风电：2011~2013 年参照 2011 中期数据，均按照 30%进行假设。 

 

3、期间费用 

营业费用率：2011 年按照 9%，与 2010 年相同，2012 年和 2013 年分

别为 8.5%和 8%； 

管理费用：按照年增长 20%假设； 

财务费用：随着募集资金到位，2012 年和 2013 年有一定比例的利息

收入。 
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4.2、盈利预测 

依据我们预测，预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.99

元、1.53 和 1.98 元，增长率分别为 19.4%、54.7%和 29.6%。 

 

4.3、估值及投资建议 

依照 PEG 策略，2012 年和 2013 年扣除利息收入后的目标市盈率分别

为 30 倍和 25 倍，对应的价格区间为 42.00 元～47.00 元。距离目前股价有

30%以上的上涨空间，给予“强烈推荐”投资评级。 

 

图表 19 主导产品收入和毛利率预测表 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、光伏逆变  

收入(万元) 55227 68250  104975 143260 

数量（MW） 343.0 650.0  1235.0 1790.8 

单价（万元/MW） 161 105  85 80 

毛利(万元) 28000 32760  47239 61602 

毛利率 50.7% 48.0% 45.0% 43.0%

二、风能变流  

收入(万元) 4308 9425  11250 14063 

数量（MW） 121 250  313 391 

单价（万元/MW） 35.6 37.7  36.0 36.0 

毛利(万元) 1628 2828  3375 4219 

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 78059  116647 157787 

增长率 232.2% 30.4% 49.4% 35.3%

毛利(万元) 29803 35779  50825 66053 

毛利率 49.8% 45.8% 43.6% 41.9%

数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 
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图表 20   盈利预测预测表 

万 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、营业利润  

营业收入 59883 78059  116647 157787 

减：营业成本 30049 42279  65822 91734 

减：营业税金及附加 40 52  78 105 

减：营业费用 5409 7025  9915 12623 

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 735 958  1432 1937 

加：投资收益 -210  -105 0 

营业利润 15464 18720  29879 39188 

二、利润总额  

加：营业外收支 1763 1851  1944 2041 

利润总额 17227 20571  31823 41229 

三、净利润  

减：所得税 2424 2894  4478 5801 

净利润 14803 17677  27345 35428 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益  

归属母公司净利润 14803 17677  27345 35428 

总股本 17920

EPS(元) 0.83 0.99  1.53 1.98 

数据来源：第一创业证券研究所   公司报告 

 

 

5、风险提示 

1、毛利率变化风险。 

2、行业增长风险。 

 

 

6、催化剂 

1、行业增长超市场预期。 

2、海外经济好转。 
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