
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
公司 2012 年中报要点: 

 营业收入 3.62 亿元、同比增长 24.01%，其中主营业务收入 3.61 亿元，

同比增长 25.35%。主要是由于受到欧债危机影响，市场需求不振，

出口业务较大幅度下降，国内市场竞争加剧，产品销售价格下降。 

 归属上市公司净利润 4510.35 万元，同比下降 27.87%，环比下降

59.09%，EPS 为 0.14 元，同比下降 26.32%，环比下降 58.96%。主

要原因是市场竞争更趋激烈，综合毛利率均下降，劳动力成本上升、

销售费用同比增长；与此同时，公司加大了研发投入。 

 毛利率为 39.31%，同比下降 7.35%，环比下降 4.16%。主要原因是

上半年光伏逆变器售价下降较多，该产品毛利率同比下降 8.66%。 

 经营现金流量净额为-1.57 亿元，同比下降 1200.58%。主要原因是应

收账款与存货增加，同时收到的税费返减少较多。 

 三项费用率为 14.93%，绝对值同比上升 5.51%。主要原因是本期销

售增加，参加展会较多，研发人员增加，投入加大。 

分析点评: 

 公司业绩基本符合此前预期。公司业绩出现负增长的主要原因是债务

危机影响欧洲光伏市场需求，国内新进入该领域的企业众多造成市场

竞争压力加剧，导致公司毛利率高位下滑。 

 逆变器价格继续下跌的可能性较大，公司毛利率或继续承压，国内新

增光伏装机量高速增长将对公司出货量形成强大支撑。在欧洲主要国

家相继下调光伏上网电价的情况下，光伏新增装机量也许不会大幅度

下滑，但是单价会继续下降。逆变器毛利率 40.40%，仍然是较高水

平，对比风电变流器的毛利率，我们认为 30%左右是合理水平。 

 公司研发经费 0.45 亿元，比上年同期 0.26 亿元增长 73.08%。研发经

费从占营业收入的 8.83%增加为 12.42%，这是公司巩固新能源接入

领域龙头地位，保持技术领先性所做的必要投入，能够提高公司未来

持续发展的潜力。但是对当期业绩产生了较大的拖累，我们预计作为

技术密集型企业，为了巩固龙头地位，还会继续维持较大的研发投入。 

 我们预计 2012、13、14 年的 EPS 为 0.36、0.49、0.62 元，对应的 PE

为 26、19、15 倍，维持“增持”评级。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 598.83  873.64  1062.50  1790.25  2310.00  

同比增速 232.17% 45.89% 21.62% 68.49% 29.03% 

母公司净利润（百万） 148.03  172.55  114.88  159.24  198.85  

同比增速 320.37% 16.56% -33.42% 38.62% 24.87% 

EPS 0.459  0.535  0.356  0.494  0.616  

PE 20.20  17.33  26.03  18.78  15.04  
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公司数据 

总股本（万股） 17,920 

流通股（万股） 4,480 

控股股东 曹仁贤 
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表 1：阳光电源财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2,215  2,038  2,446  2,521  营业收入 874  1,063  1,790  2,310  

货币资金 1,312  1,232  996  1,259  营业成本 485  700  1,266  1,678  

应收与预付款项 538  468  847  744  营业税金及附加 6  2  5  5  

存货 364  337  601  517  销售费用 83  106  143  162  

非流动资产 167  369  554  616  管理费用 100  138  197  231  

固定资产在建工程 147  352  541  605  财务费用 -1  -14  1  16  

无形资产待摊费用 16  14  12  11  资产减值损失 19  20  20  20  

资产总计 2,382  2,406  2,999  3,137  投资收益 -4  0  0  0  

流动负债 548  457  891  830  利润总额 201  135  187  234  

短期借款 5  0  0  0  所得税 28  20  28  35  

应付与预收账款 543  457  891  830  净利润 173  115  159  199  

长期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 24  24  24  24  归属母公司净利 173  115  159  199  

负债合计 572  482  915  854  EPS（元） 0.535  0.356  0.494  0.616  

股本 179  179  179  179       

资本公积 1,363  1,363  1,363  1,363  主要财务比率         

留存收益 267  382  541  740  成长能力         

少数股东权益 0  0  0  0  营业收入 45.89% 21.62% 68.49% 29.03% 

归属于母公司权益 1,810  1,925  2,084  2,283  净利润 16.56% -33.42% 38.62% 24.87% 

负债股东权益合计 2,382  2,406  2,999  3,137  获利能力         

      毛利率 44.48% 34.10% 29.26% 27.35% 

现金流量表         净利率 19.75% 10.81% 8.90% 8.61% 

单位：百万元         ROE 9.53% 5.97% 7.64% 8.71% 

经营活动现金流 -144  102  -51  344  偿债能力         

税后经营利润 2  1  1  2  资产负债率 24.03% 20.02% 30.52% 27.23% 

折旧摊销 0  0  0  1  流动比率 4.04  4.45  2.74  3.04  

资产减值损失 0  0  0  0  速动比率 3.38  3.72  2.07  2.41  

利息费用 0  0  0  0  营运能力         

投资活动现金流 -87  -221  -225  -120  总资产周转率 0.37  0.44  0.60  0.74  

融资活动现金流 1,247  39  39  39  应收账款周转率 1.76  2.49  2.33  3.41  

现金流量净额 1,018  -80  -236  263  存货周转率 1.33  2.08  2.11  3.24  

资料来源：宏源证券研究所 
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