
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

 

三季报摘要： 
 公司前三季度营业收入 5.91 亿元，同比增长 5.51%。净利润 6190.44

万元，同比下降 44.2%。第三季度营业收入 2.29 亿元，比去年同期

下降 14.64%，环比增长 11.44%，第三季度净利润 1680.10 万元，比

去年同期下降 65.29%，环比下降 32.17%。主要原因是国外市场持续

低迷、国内市场竞争加剧，导致光伏逆变器价格及毛利率呈下降趋势。

 前三季度公司经营现金流净额-2.30 亿元，同比下降 167.14%。主要

原因是本期收到的税费返还较上年同期减少较多，支付的各项税费较

上年同期增加较多。 
点评分析： 

 前三季度毛利率为 36.22%，同比下降 8.74%，第三季度毛利率为

31.34%，环比下降 5.38%。主要原因是光伏市场景气度下行，逆变

器新进入厂商较多，造成市场竞争环境恶化，导致产品销售价格大幅

度下跌，毛利率下降。 
 前三季度期间费用率为 25.23%，绝对值同比上升 3.68%。期间费用

率升高主要原因销售规模逐步扩大、人员增加，销售费用同比相应增

加；加大研发投入，研发费用同比大幅增加。 
 公司业绩不佳主要受到行业景气度低迷的拖累，同时受到众多新进入

逆变器领域的竞争对手的冲击。光伏产业经过 2010 年的告诉发展期，

出现大量的新进入者，即使技术含量较高的逆变器产品也不能避免，

产能出现大量过剩。虽然公司仍然能够保持行业龙头地位，但是降价

销售以保持市场份额却不可避免。 
 公司为了保持领先地位，研发投入必不可少。由于逆变器的技术难度

相对较大，我们预计公司将会持续投入研发力量。 
 国内市场逐渐启动，对逆变器行业拉动较大。由于海外光伏市场持续

疲软，预计国内政府可能会出台鼓励政策支持应用市场的发展，而本

土厂商在技术支持、售后服务等方面具有较大优势，有利于占领市场。

 我们预测公司 2012、13、14 年的 EPS 分别为 0. 26、0.32、0.39 元，

对应的 PE 分别为 37、30、24 倍。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 598.83 873.64  917.50 1232.00 1627.00 

同比增速 232.17% 45.89% 5.02% 34.28% 32.06%

母公司净利润（百万） 148.03 172.55  83.94 103.32 126.90 

同比增速 320.37% 16.56% -51.35% 23.08% 22.82%

EPS 0.459 0.535  0.260 0.320 0.393 

PE 20.90 17.93  36.85 29.94 24.38 
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市场表现 
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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  2,157  2,067 2,151 营业收入 874 918  1,232 1,627 

货币资金 
1,312  1,041  840 793 

营业成本 485 622  876 1,186 

应收与预付款项 
538  648  719 786 

营业税金及附加 6 2  4 3 

存货 
364  466  507 571 

销售费用 83 92  99 114 

非流动资产 167  369  554 616 管理费用 100 119  136 163 

固定资产在建工程 
147  352  541 605 

财务费用 -1 -11  7 26 

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  2,525  2,621 2,767 

投资收益 -4 0  0 0 

流动负债 548  607  599 619 利润总额 201 99  122 149 

短期借款 
5  0  0 0 

所得税 28 15  18 22 

应付与预收账款 
543  607  599 619 

净利润 173 84  103 127 

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 84  103 127 

负债合计 
572  632  624 643 

EPS（元） 0.535 0.260  0.320 0.393 

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  351  455 581 

成长能力            

少数股东权益 
0  0  0 0 

营业收入 
45.89% 5.02% 34.28% 32.06%

归属于母公司权益 
1,810  1,894  1,997 2,124 

净利润 
16.56% -51.35% 23.08% 22.82%
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负债股东权益合计 
2,382  2,525  2,621 2,767 

获利能力            

           毛利率 
44.48% 32.22% 28.93% 27.08%

现金流量表             净利率 
19.75% 9.15% 8.39% 7.80%

单位：百万元             ROE 
9.53% 4.43% 5.17% 5.97%

经营活动现金流 
-144  -85  -10 44 

偿债能力            

税后经营利润 
2  1  1 1 

资产负债率 
24.03% 25.01% 23.80% 23.24%

折旧摊销 
0  0  0 1 

流动比率 
4.04 3.55  3.45 3.48 

资产减值损失 
0  0  0 0 

速动比率 
3.38 2.78  2.60 2.55 

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 0.36  0.47 0.59 

融资活动现金流 
1,247  36  33 29 

应收账款周转率
1.76 1.58  1.90 2.30 

现金流量净额 
1,018  -270  -201 -47 

存货周转率 
1.33 1.34  1.73 2.08 

资料来源：宏源证券研究所 
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