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公司公告主要内容： 
 公司披露 2012 年业绩预告，预计公司 2012 年年度归属于母公司的净

利润约  6030 万元~8600 万元，与去年同期 1.73 亿元净利润相比下降

约 50-65%。其中非经常性损益主要系募集资金利息收入及政府补助，

预计对净利润影响约 5900 万元。 
 业绩变动主要原因是产品销售价格及毛利率呈下降趋势，费用投入同

比较高，应收账款余额增幅较大，应收账款的坏账准备也同比增加较

多。另外本期计提了存货跌价准备并对吸收合并加拿大公司所产生商

誉计提了商誉减值准备。 
点评分析： 

 由于光伏逆变器市场新进入的竞争对手较多，对处于龙头地位的公司

冲击较大。新进入者多采用低价的销售策略，使得逆变器市场的价格

竞争变得非常激烈。公司虽然具有技术和以往业绩的优势，在这种市

场环境中也不得不降价以促进销售，甚至有时为了扩大市场占有率而

采取主动降价的策略。 
 虽然公司业绩下降较多，但是市场对此已经有较充分的预期。公司股

价在 2012 年的跌幅已经很大，市场对逆变器价格下跌，公司业绩下

降已经有了预期，所以此次业绩预告不会对股价产生太大影响。 
 我们预计 2013 年国内光伏市场，尤其是分布式光伏系统，将大幅度

增长，受益最大的是逆变器行业，公司作为行业龙头值得长期推荐。

由于各国电网接入的标准不尽相同，售前售后的技术服务也对销售具

有重要作用，所以逆变器市场较为封闭，本国厂商一般占据绝对性的

优势。中国的情况也是如此，公司就占据了接近 40%的市场份额，排

名第一，而公司上半年国内销售额占 90%以上。按照 2013 年国内装

机 10GW 的规划目标计算，增长率约为 150%，预计公司的出货量也

将有相应的增长。但由于竞争激烈，逆变器价格仍然有下跌的可能。

 预计公司 2012、13、14 年的 EPS 为 0.24、0.38、0.50 元，对应的 PE
分别为 36、23、18 倍，继续维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012 2013 2014 
营业收入(百万) 598.83  873.64  917.50  1472.00  1837.00  
增长率（%） 232.17% 45.89% 5.02% 60.44% 24.80% 
归母净利润(百万) 148.03  172.55  77.62  123.58  160.89  
增长率（%） 320.37% 16.56% -55.02% 59.22% 30.20% 
每股收益 0.459  0.535  0.241  0.383  0.499  
市盈率 19.17  16.45  36.57  22.97  17.64  
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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  2,265  2,477 2,721 营业收入 874 918  1,472 1,837 

货币资金 1,312  1,150  1,049 1,109 营业成本 485 622  1,044 1,338 

应收与预付款项 538  648  793 906 营业税金及附加 6 2  4 4 

存货 364  466  633 705 销售费用 83 92  118 110 

非流动资产 167  359  544 606 管理费用 100 138  162 184 

固定资产在建工程 147  342  531 595 财务费用 -1 2  9 22 

无形资产待摊费用 16  14  12 11 资产减值损失 19 30  20 20 

资产总计 2,382  2,624  3,020 3,327 投资收益 -4 0  0 0 

流动负债 548  712  985 1,131 利润总额 201 91  145 189 

短期借款 5  105  155 205 所得税 28 14  22 28 

应付与预收账款 543  607  830 926 净利润 173 78  124 161 

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 78  124 161 

负债合计 572  737  1,009 1,155 EPS（元） 0.535 0.241  0.383 0.499 

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  345  469 629 成长能力         
少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 45.89% 5.02% 60.44% 24.80%

归属于母公司权益 1,810  1,887  2,011 2,172 净利润 16.56% -55.02% 59.22% 30.20%

负债股东权益合计 2,382  2,624  3,020 3,327 获利能力         
      毛利率 44.48% 32.22% 29.10% 27.18%

现金流量表         净利率 19.75% 8.46% 8.40% 8.76%

单位：百万元         ROE 9.53% 4.11% 6.15% 7.41%

经营活动现金流 -144  -110  43 107 偿债能力         
税后经营利润 177  27  98 135 资产负债率 24.03% 28.07% 33.42% 34.72%

折旧摊销 10  21  45 68 流动比率 4.04 3.18  2.51 2.41 

资产减值损失 19  30  20 20 速动比率 3.38 2.53  1.87 1.78 

利息费用 -1  -40  -31 -28 营运能力  

投资活动现金流 -87  -192  -225 -125 总资产周转率 0.37 0.35  0.49 0.55 

融资活动现金流 1,247  140  81 78 应收账款周转率 1.76 1.58  2.11 2.21 

现金流量净额 1,018  -162  -101 60 存货周转率 1.33 1.34  1.65 1.90 

资料来源：宏源证券研究所 
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