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公司基本资讯 

产业别 光伏设备 

A股价(12/01/20) 23.88 

深证成分指数(12/01/20) 9466.14 

股价 12个月高/低 36.63/22.77 

总发行股数(百万) 179.20 

A股数(百万) 35.84 

A市值（亿元） 8.56 

主要股东 曹仁贤(38.84%) 

每股净值(元) 3.55 

股价/帐面净值 6.70 

 一个月 发行价 

股价涨跌(%) -28.52 -21.71 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-12-19 33.40 买入 

 

产品组合 

光伏逆变器 87.63% 

风能变流器 10.90% 

电力电源 1.47% 

 

股价相对大盘走势 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2011-11-01 2011-11-22 2011-12-13 2012-01-05

深證成份指數 陽光電源

 

 

阳光电源 (300274.SZ) Buy 买入

预告 2011 年净利润 1.7-1.76 亿元，基本符合预期 

结论与建议： 

公司系国内光伏逆变器龙头，2011 年预告净利润 YoY+15%~19%，其间毛

利率虽有所下降，但仍保持在预期的范围内。我们依旧看好 2012 年及以后国

内市场启动对公司光伏逆变器业务的拉动。 

预计公司2011、12年EPS分别为0.980元和1.373元，YoY分别增长18.60%

和 40.11%。目前 2012 年 A 股 P/E 为 17 倍。鉴于中国光伏市场积极的规划前

景，维持公司买入的投资建议，目标价为 A 股 30 元（2012年 22x）。 

 2011 年净利润YoY+14.84%~18.89%：公司业绩预告，因期内加大力度开

拓国内市场，内销收入有大幅度增长，公司 2011 年预计实现净利润 1.70

亿元-1.76亿元，其中包括 0.21 亿元非经常性损益。 

 Q4 受政策拉动，营收规模和毛利率水平皆有所改善：中国市场 2011 年

Q3 初提出回购电价政策，随后以青海等省为先导，光伏装机量开始快速

上升。受此拉动，我们认为公司Q4产品销售规模超过 3 亿元，超过上半

年规模，QoQ+20%左右，同时毛利率预计较Q3 亦有回升。 

 “十二五”太阳能规划上调至 15GW：较此前“草案”再次上修 50%，未

来国内市场将达到年均 3GW的需求（2012年预计即能达到 2.5G以上的装

机量），带动国内逆变器市场的跃进。 

 预计公司 11-13 年光伏逆变器销量CAGR达到 60%：公司 2011 年光伏逆变

器出货量预计超过 650MW，YoY+90%。IPO投建 1GW逆变器新产能，预计

2012 年底产能规模达 1.5GW；同时预期 2012 年产品销量将超过 1GW，“十

二五”头三年CAGR达到 60%。 

 公司立足中国，产品技术优势比肩国际一流：逆变器转化效率、MPPT等

指标领先于国内，同时有上海世博会、鸟巢等重大项目积累的宝贵经验。

未来中国市场的兴起将是公司最大的契机。 

 业绩预测：预计公司 2011、2012 年营收将分别达到 8.95 亿元和 12.36

亿元，YoY分别增长 49.44%和 38.12%；实现净利润分别为 1.76 亿元和

2.46 亿元，YoY分别增长 18.60%和 40.11%；EPS分别为 0.980 元和 1.373

元。目前 2012 年A股P/E为 17倍。鉴于中国光伏市场积极的规划前景，

维持公司买入的投资建议，目标价为A股 30 元（2012年 22x）。 

 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2008 2009 2010 2011F 2012F

纯利(Netprofit) RMB百万元 8 35 148 176 246 

同比增减 ％ N/A 328.99% 320.30% 18.60% 40.11%

每股盈余(EPS) RMB元 0.274 1.174 1.101 0.980 1.373 

同比增减 ％ N/A 328.99% -6.18% -11.05% 40.11%

A股市盈率(P/E) X 122.05 28.45 30.32 24.38 17.40 

股利(DPS) RMB元 0.000 0.000 0.000 0.050 0.060 

股息率(Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.21% 0.25%
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图表一： 中国光伏装机量预估                      
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资料来源：EPIA，群益证券（2012/01） 
 

 

图表二： 公司光伏逆变器销量及 YoY                       （单位：MW） 
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资料来源：IPO 招股书，群益证券 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

营业收入 100 180 599 895 1236 

经营成本 53 91 300 496 719 

营业税金及附加 0 0 0 5 7 

销售费用 12 21 54 81 103 

管理费用 28 41 79 112 131 

财务费用 1 0 3 0 -12 

资产减值损失 3 4 7 15 20 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 4 24 155 186 268 

营业外收入 5 17 18 20 20 

营业外支出 0 0 0 1 0 

利润总额 9 41 172 205 288 

所得税 1 6 24 30 42 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 8 35 148 176 246 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

货币资金 30 57 321 1544 1624 

应收帐款 29 81 180 419 578 

存货 53 63 229 424 522 

流动资产合计 126 219 784 2509 2760 

长期投资净额 0 0 3 5 8 

固定资产合计 35 43 58 111 311 

在建工程 0 10 2 64 71 

无形资产 4 5 5 6 8 

资产总计 166 277 855 2857 3266 

流动负债合计 38 110 443 522 554 

长期负债合计 16 19 20 18 24 

负债合计 53 129 462 540 578 

少数股东权益 0 1 2 5 10 

股东权益合计 113 148 393 2318 2688 

负债和股东权益总计 166 277 855 2857 3266 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

经营活动产生的现金流量净额 12 23 222 133 186 

投资活动产生的现金流量净额 -24 -19 -34 -172 -207 

筹资活动产生的现金流量净额 -3 23 77 1262 101 

现金及现金等价物净增加额 -15 27 265 1222 80 
1
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