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公司研究报告 电力设备及新能源 评级：强烈推荐 （维持） 

事件： 

12 月 7 日，公司发布公告。公司将于 2012 年 12 月 17 日推出一系列成功研制的产品，包括 125KW、

500KW 和 1000KW 等系列等级。 

 

点评： 

1、产品结构符合当前市场需求 

从功率结构看，本次推出产品主要包括 125KW、500KW 和 1000KW 等系列等级，符合当前市场的需

求。公司的国内市场比例已经从 2010 年的 40%提高到 2011 年的 90%，而国内市场以电站项目占有绝对比

重，主要产品功率为 500KW 等级，公司推出的 500KW 和 1000KW 符合国内市场需要。 

 

2、新产品成为毛利率保证的稳定器 

本次推出的新产品有两层含义：一方面，体现了更好的技术壁垒，另一方面，有利于降低成本和毛利率

保证。 

规格 125KW 的户外型光伏逆变器，能适应恶劣气候条件，发电效率更高，性能更稳定，可直接并入低

压配电网。 总体上看，该类产品更多的体现为技术壁垒。 

规格 500KW 的光伏逆变器，是原 500KW 逆变器的升级版本，体积、重量降低 25%，性价比更高，具

有更强的低电压穿越能力以及过载能力，能更好适应高海拔及严寒地区使用环境。我们认为，除了显示出技

术优势外，体积和重量的下降将降低成本，保证综合毛利率水平的维持。  

规格 1000 KW 的光伏逆变房采用两台或多台大型逆变器组合而成，采用户外型标准集装箱房体设计，

无需再建设机房，提供兆瓦级逆变器交钥匙解决方案，便于快速装卸、运输、安装和接入。同时，也有利于

综合成本的下降。 
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3、看好阳光电源的核心理由不变 

我们看好阳光电源的核心理由有两个方面：（1）国内市场超预期概率大。自从标杆电价实施以来，国内

光伏市场进入了跨越式增长阶段，“十二五”期间的规划从 5GW 提高到 10GW，再提高到 15GW 的连续上

调已经反映了行业的发展趋势。公司作为国内市场主导的龙头企业，将成为国内市场启动的最大受益者。 

（2）高技术壁垒决定的高盈利水平。目前对阳光电源最大的担忧来自于两点，一是毛利率水平，二是

产品价格。依照公司的综合竞争优势和类比电力电子的其他企业，公司维持 45%左右的毛利率的基础是存在

的。其中，成本的持续下降将成为重要因素。另外，公司的高转化效率决定的技术领先优势也保证了相对溢

价的基础仍存在。 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

我们维持盈利预测，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%。 

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，维持“强烈推荐”投资评级。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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