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阳光电源 沪深300

� 2011 年阳光电源全年实现营业收入 8.74 亿元，较上年同期增

长 45.89％；归属于母公司所有者的净利润 1.73亿元，较上年同期

增长 16.56％。实现基本每股收益 1.22元。

� 受益于国内光伏市场启动受益于国内光伏市场启动受益于国内光伏市场启动受益于国内光伏市场启动，，，，出货量快速增长出货量快速增长出货量快速增长出货量快速增长 2011年国家正式

出台光伏标杆上网电价，推动了国内光伏市场快速启动，据统计我

国全年光伏新增装机容量超过了 2GW。阳光电源作为国内光伏逆变

器市场占有率最高的企业，受益于国内需求的爆发式增长，全年国

内光伏逆变器出货量高达 856MW。但受国外光伏政策调整的负面影

响，公司出口业务表现不佳，2011年海外出货量仅为 59MW，占比

为 6.44%，海外收入也下滑了 77.46%。全年公司光伏逆变器总出货

量为 915MW，同比增长了 166.75%。

此外，得益于产品质量提升，市场占有率扩大，2011年公司风

能变流器销售收入 7,496.44 万元，同比增长了 73.06%。相比于目

前风能变流器市场容量，公司市场占有率还很低，进口产品仍是国

内市场主流。因此，阳光电源作为国内风能变流器的领先企业之一，

未来在国内风能逆变器领域进口替代的发展空间仍然很大。

� 市场竞争加剧，毛利率出现下降市场竞争加剧，毛利率出现下降市场竞争加剧，毛利率出现下降市场竞争加剧，毛利率出现下降 由于国外光伏政策调整、国

内市场进入者增多导致光伏逆变器市场竞争加剧，阳光电源的主要

产品售价较年初出现了较大幅度下降。2011年公司光伏逆变器平均

销售价格为 0.87元/W，而 2010 年平均售价高达 1.62元/W。2011
年公司毛利率下降 5个百分点至 44.48%，其中光伏逆变器毛利率降

至 45.81%，风能变流器毛利率降至 30.59%。2011年，公司海外业

务毛利率高于国内业务约两个百分点。

� 募投项目年内可达产，未来增长有保障募投项目年内可达产，未来增长有保障募投项目年内可达产，未来增长有保障募投项目年内可达产，未来增长有保障 阳光电源的募投项目

“年产 100万千瓦太阳能光伏逆变器项目”，目前已经完成了基建内

容，现正在进行设备的安装调试工作，预计 2012 年第一季度即可试

生产，2012年末即可达产。预计募投项目达产后，公司光伏逆变器

产能将实现翻倍增长，快速发展有保障。

� 投资建议投资建议投资建议投资建议：：：：预计阳光电源 2012、2013 年每股收益分别为 1.08
元、1.30 元，目前股价对应市盈率分别为 27、22 倍。我们认为，

公司作为光伏逆变器龙头，最能受益于国内光伏市场启动，长期前

景值得看好，但中短期业绩将面临竞争加剧导致毛利率下滑的风险。

基于谨慎的原则，我们首次给予公司“谨慎推荐”的投资评级。

市场数据（截至 2012年 02月 27日）：

所属行业 新能源

最新价格 28.90元

上证指数 2447.06

深圳成指 10177.33

沪深 300指数 2656.57

分 析 师：蔡文彬
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风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。
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图表图表图表图表 1111 盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果

项目 2011A 2012E 2013E

主营收入（万元） 87,364 128,793 174,511

主营收入增长率 45.89% 47.42% 35.50%

EBITDA（万元） 19,913 22,502 26,614

EBITDA增长率 20.96% 13.00% 18.28%

净利润（万元） 17,255 19,316 23,276

净利润增长率 16.56% 11.94% 20.50%

EPS（元/股） 0.96 1.08 1.30
注：每股收益指标（EPS）统一按最新总股本计算。

资料来源：大同证券研究部

风险提示风险提示风险提示风险提示

国家光伏标杆上网电价政策变动，导致国内光伏电站投资规模波动的风险。
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大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性
预计未来 6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10
％

回避 预计未来 6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300指数

分析师声明分析师声明分析师声明分析师声明::::
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
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本报告由大同证券经纪有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制

作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，

因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或

陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。本报告仅

反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券经纪有限责任公司。
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