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投资要点： 
 2013 年国内光伏新增装机量达到 10GW，增长近 200%的确定性较大

 国内市场爆发式增长，逆变器企业是受益最大者，市场容量有望翻番

 公司国内市场占有率第一，毛利见底，是弹性最大的逆变器企业 
 

报告摘要： 
 2013 年国内光伏新增装机量完成 10GW 规划的确定性较强，同比增

长率近 200%。从 2004 年德国推行强劲的光伏补贴政策开始，全球

年新增光伏装机容量从仅有 1.12GW，到 2012 年达到了约 32GW，在

9 年时间里增长了 28 倍。随着国内光伏政策细则不断推进和落实，

国内终端市场需求将在 2013 年迅速启动，完成全年能源局规划的

10GW 新增装机目标的确定性较大，同比增长近 200%。 
 国内市场出现爆发式增长，国内逆变器企业将最为受益。逆变器企业

的出口量甚微，“双反”名录中也不涉及逆变器，因此只受益于国内

市场拉动，不受外需下降及“双反”的影响。逆变器的销售需要强大

的售前售后服务支持，国外品牌在国内水土不服，发展受阻，绝大部

分市场份额被国产品牌瓜分。如果欧盟“双反”税率较高，将会促使

国内相关配套细则加快出台速度，进一步促进国内终端市场的发展。

 公司在国内占据约 40%的市场份额，是逆变器行业龙头，业绩弹性

最大。公司是国内最早从事光伏逆变器生产的企业，具有显著的品牌

优势，享有 10%左右的品牌溢价率。由于公司生产销售规模大，可以

更好的为客户提供售前售后的技术服务。同时公司的产品线在国内企

业中是最齐全的，小功率逆变器具有较大的竞争优势，在分布式系统

应用中能够保持甚至进一步提高市场份额。 
 逆变器价格经过 2 年的调整，近期下跌幅度放缓，公司毛利见底回升。

公司的财务状况稳健，现金充足，应收账款风险不大，具有财务安全

边际。 
 我们预计公司 2012、13、14 年的 EPS 分别为 0.24、0.44、0.70 元，

对应的 PE 分别是 46、25、19 倍，上调为“买入”评级。 
 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 598.83 873.64 1067.00 1759.60 2532.00 
增长率（%） 232.17 45.89 22.13% 64.91% 43.90%

归母净利润(百万) 148.03 172.55 77.17 143.19 224.02 

增长率（%） 320.37 16.56 -55.27% 85.54% 56.45%

每股收益 0.00 0.96 0.239 0.444 0.695 

市盈率 0.00 36.06 45.98 24.78 15.84 
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一、2013 年国内光伏终端市场将出现爆发式增长 
1、从德国分布式光伏装机看中国的发展前景 

光伏产业在全球首次大规模商业推广起始于 2004 年，是由德国政府强劲的补贴政策

推动的。该补贴政策对光伏市场规模的增长作用极为显著，2004 年全球新增光伏装机容

量仅有 1.12GW，而到 2012 年全球新增装机容量达到了约 32GW，在 9 年时间里增长了

28 倍。 

2012 年 10 月 26 日国家电网发布的《关于做好分布式电源并网服务工作的意见》，将

极大推动中国的分布式光伏市场发展。我们认为今年国内光伏产业配套政策逐步出台后，

国内光伏新增装机量也将出现非常大的增长。 

图 1：德国光伏累计装机容量（MW）  图 2：德国年新增光伏装机容量（MW） 
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图 3：中国光伏累计装机容量（MW）  图 4：中国年新增光伏装机容量（MW） 
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2、从并网技术层面估计国内光伏装机量 

从 2004 年起，经过近 10 年的发展，到 2012 年德国光伏累计装机量达到 32.45GW，

在电力总装机中的比例已经接近 30%。我们认为现有的电网技术允许光伏并网的装机比例

为 20%~30%，保守估计到 2020 年，国内光伏累计装机容量将达到 300GW，在总装机量

中的占比达到接近 20%的水平。 
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表 1：从并网技术层面估计中国光伏装机容量    
 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2020 年 

德国总装机容量(GW) 115 115.58  116.15  116.73  117.32  120.25  

中国总装机容量(GW) 1055.76 1144.91  1229.91  1314.91  1399.91  1649.91  

德国光伏装机容量(GW) 24.82 32.45 37.45 40.95 43.95 53 

德国光伏装机容量占比 21.58% 28.08% 32.24% 35.08% 37.46% 44.07% 

中国光伏累计装机容量(GW) 3.09 7.67  24.60  46.02  77.00  300.00  

中国光伏装机容量占比 0.29% 0.67% 2.00% 3.50% 5.50% 18.18% 

中国光伏年新增装机容量(GW) 2.45 4.58  16.93  21.42  30.97  60.00  

资料来源：宏源证券研究所整理 

3、从补贴基金总额估计国内光伏装机量 

除了并网技术以及电网消纳光伏电力的能力限制以外，光伏新增装机还有财政补贴额

度的限制。中国的光伏上网电价补贴资金主要来源于电费中征收的可再生能源附加，目前

每度电的附加费是 0.008 元/kWh。我们预期该附加在明年还会继续上调为 0.012 元/kWh，
在 2015 年再次上调为 0.016 元/kWh。假设每年全社会用电量增长率为 5%，做以下估算。 

表 2：从可再生能源基金的补贴总额看中国光伏装机容量  
 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

全社会总用电量(亿 kWh) 46928 49274.40 51738.12 54325.03 57041.28 

平均上网电价（元/kWh） 0.384 0.384 0.384 0.384 0.384 

每度电附加（元/kWh） 0.004 0.008 0.012 0.012 0.016 

可再生能源基金金额(亿元) 187.71 394.20 620.86 651.90 912.66 

全年风电上网电量(亿 kWh) 706.00  917.80  1193.14  1551.08  2016.41  

风电平均上网电价（元） 0.55  0.55  0.55  0.55  0.55  

风电平均度电补贴（元/kWh） 0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  

全年风电补贴金额（亿元） 119.74  155.66  202.36  263.06  341.98  

光伏补贴金额（亿元） 67.97  238.54  418.50  388.84  570.68  

光伏平均度电补贴（元/kWh） 0.65  0.50  0.45  0.40  0.37  

光伏平均并网小时数 1000  1000  1000  1000  1000  

光伏累计装机容量预测（GW） 10.46  47.71  93.00  97.21  154.24  

光伏新增装机容量预测（GW）   37.25  45.29  4.21  57.03  

资料来源：Wind，宏源证券研究所整理 

从测算结果中，我们判断每年可用于可再生能源上网补贴的基金总金额对于每度电征

收的可再生能源附加敏感度最大。我们假设 2013 年、2015 年可再生能源附加分别上调

0.004 元/度，则这两年的新增装机容量会出现大幅度增长。而假设不上调的 2014 年，新

增装机容量会出现大幅度下降。虽然政府部门作为基金的管理者肯定会综合考虑，平滑使

用资金，不会出现以上我们预测的那么大幅度的波动，但是这样的测算结果反映了度电附

加对可装机容量的巨大影响。 
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4、从投资回报率看分布式光伏发展 

表 3：分布式光伏系统项目对于系统成本与发电小时数的敏感性矩阵 
系统成本 1000h 1100h 1200h 1300h 1400h 1500h 

8000 9.02% 10.50% 11.95% 13.37% 14.76% 16.12% 

9000 7.30% 8.68% 10.01% 11.31% 12.59% 13.83% 

10000 5.86% 7.16% 8.41% 9.62% 10.80% 11.95% 

11000 4.64% 5.86% 7.04% 8.18% 9.29% 10.37% 

12000 3.58% 4.75% 5.86% 6.95% 7.99% 9.02% 

13000 2.65% 3.76% 4.83% 5.86% 6.86% 7.83% 

14000 1.82% 2.89% 3.92% 4.91% 5.86% 6.79% 

15000 1.07% 2.11% 3.10% 4.05% 4.97% 5.86% 

资料来源：宏源证券研究所 

我们预计光伏富余电力以 1 元/度的价格收购，对于安装在东南部经济发达地区的分

布式光伏系统而言，由于光照条件的限制，在我国东南部地区 1 元/度的收购电价对系统

成本控制的要求较高，需要使用性价比非常高的组件与接入元器件才能够实现盈利。我们

按照 1 元/度的收购电价，计算了投资光伏电站系统项目对于系统成本与发电小时数的敏

感性矩阵。 

综合以上分析，考虑电网的消纳与兼容能力，可再生能源基金的补贴能力，我们预计

2013 年国内新增光伏装机容量能够达到 10GW，全球新增光伏装机量能够达到 35GW。中

国分布式光伏市场的启动将一定程度上抵消外需下降带来的不利影响，对冲欧洲“双反”

税率悬而未决带来的市场风险。 

5、中国市场将会出现爆发式增长 

国内市场的启动是市场寄予厚望的事件，中国市场也将会是 2013 年的主要增长点。

中国政府主管部门在 9 月以后陆续出台了扶持光伏行业发展的产业政策。明确表明态度，

鼓励分布式光伏应用的发展。同时国家最高决策层也通过国务院办公会议发表了对光伏行

业健康发展的指导意见。国内市场在 2013 年的发展方向将是分布式光伏系统。 

2013 年 1 月国家能源局工作会议公布了 2013 年可再生电力装机容量规划，光伏

10GW，风电 18GW，水电 12GW，其中重点支持分布式光伏发展。光伏年度装机的规划

大幅度超预期，据初步统计 2012 年国内光伏新增装机约 4.54GW，2013 年同比增速将接

近 200%。中国的规划将对全球光伏市场产生重大影响，按 2012 年全球新增装机约 32GW
计算，2013 年国内市场将为全球市场贡献 19%的增长，抵消欧洲市场增长率下降及欧美

“双反”的影响。 
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表 4：2012 年国内光伏产业政策汇总 
时间 政策 主要内容 

2012 年 01 月 
可再生能源发展基金征收使用

管理暂行办法 

上调可再生能源电价附加为8厘

/度 

2012 年 02 月 可再生能源电力配额管理办法

（讨论稿） 

正式提出可再生能源电力配额

制 

2012 年 04 月  2012 年金太阳示范工程目录 第一期项目总量 1709 兆瓦，下

调初装补贴标准为 5.5 元/瓦 

2012 年 07 月 太阳能发电发展“十二五”规划 公布 2015 年 21GW、2020 年

50GW 的装机目标 

2012 年 08 月 对美韩进口多晶硅双反立案 对原产于美国的太阳能级多晶

硅进行反补贴调查、反倾销调

查，对韩国进行反倾销调查 

2012 年 09 月  国家能源局关于申报分布式光

伏发电规模化应用示范区的通

知 

各省装机容量 500MW 

2012 年 10 月  关于做好分布式光伏发电并网

服务工作的意见 

电网表态全额收购分布式光伏

剩余电量，并在 40 日内完成并

网手续 

2012 年 11 月 中国对欧盟多晶硅双反立案 对原产于欧盟的进口太阳能级

多晶硅进行反补贴调查、反倾销

调查，合并调查美韩产品 

2012 年 12 月 2012 年金太阳示范工程项目目

录（第二批） 

第二期项目总量 2830 兆瓦，其

中最大项目 30MW，有 82 个项

目超过 20MW 

2012 年 12 月 国务院常务会议确定促进光伏

产业健康发展的政策措施 

最高决策层明确表态支持光伏

行业发展，开拓国内市场，完善

支持政策 

2013 年 1 月 能源局长在能源工作会议上讲

话 

2013 年光伏新增装机规划上调

10GW 

2013 年 2 月 国网发布《关于做好分布式电源

并网服务工作的意见》 

国网承诺在 60 天内完成对电压

10KV 以下，容量 6MW 以下的

分布式电源并网申请的受理 

资料来源：宏源证券研究所整理 

二、在国内市场迅速扩容中，本土逆变器公司受益最大 
1、逆变器产品主要在国内销售，不受外需下降及“双反”影响 

逆变器行业中，本土厂商具有很大的销售及服务方面的竞争优势，目前国内逆变器厂

商占据了国内市场 80%以上的份额。而要进入国外市场，逆变器需要通过的认证较为繁琐

严格，国内厂商的出口量也甚微。因此逆变器市场基本是受内需拉动的。阳光电源也不例

外，在国内的销售额占比超过 90%。在中国与欧美贸易战不断升级的情况下，中国对欧美

出口晶硅电池片及组件可能会受阻，对晶硅组件产业链中的企业可能会产生较大的影响。

由于阳关电源的销售市场绝大部分在国内，几乎不会受到出口外需下降的影响。逆变器并
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不在欧洲“双反”的产品名录中，欧盟对组件征收“双反”税率对其业绩不会产生任何影

响。 

图 5：2011 年公司国内与海外市场销售额占比  图 6：2012 上半年国内与海外市场销售额占比 

90.37%

9.63%

中国大陆(不含港澳台) 海外地区(包括中国港澳台)
 

93.51%

6.49%

中国大陆(不含港澳台) 海外地区(包括中国港澳台)

资料来源：公司年报，宏源证券研究所整理  资料来源：公司年报，宏源证券研究所整理 

2、欧盟“双反”税率裁定将对逆变器行业形成利好 

欧盟“双反”如果最终裁定税率较高，会对国内光伏企业的出口销售产生较大的影响。

中国政府会加快出台政策细则，以刺激国内终端市场的需求，国内新增光伏装机量的增速

将会进一步提高，对主要市场在国内的逆变器企业将产生积极影响。阳光电源作为逆变器

行业的龙头企业将受益最大。 

3、国外品牌水土不服，国内品牌占据绝大部分市场份额 

对于国内市场来说，国内的逆变器厂商虽然发展历史比国际逆变器巨头要短，但后来

居上，在转换效率、低电压穿越、防孤岛效应等关键技术指标上，和海外知名品牌的逆变

器产品差别已经不大，只是在产品可靠性与使用寿命方面还有差距。但是因为国内品牌在

营销、售前售后技术服务、交货期以及价格方面的优势，目前相对于海外品牌的竞争优势

正在加强。海外品牌逆变器在国内的市场发展受阻，国内品牌能够在国内市场占据 70%
以上的市场份额。2011 年国内市场份额排名前十的厂商之中，只有一家海外品牌爱默生

（Emerson）。我们预计，在未来国内市场竞争中，还是以国内品牌为主导，国外品牌虽然

开始本地化，但是水土不服的情况依然会长期存在。 

三、在逆变器行业中，公司的业绩弹性最大 
1、公司占据约 40%的市场份额 

在国内的逆变器厂商中，阳光电源最早从事光伏逆变器产品的生产、研发和销售，由

于先发优势，在国内具有很多工程业绩，同时在国内业主中拥有很高的品牌声誉。阳光电

源的产品在国内一直具有非常高的市场占有率。据我们的测算，2010 年国内市场占有率

42.8%，2011 年的国内市场占有率 32.96%，虽然市场份额有所下降，但是仍然排名第一，

超过第二名与第三名的总和，在国内市场上拥有绝对的优势。由于公司的品牌知名度高，

享有 10%左右的品牌溢价，在激烈的价格竞争中为公司提供了较有利的条件。 

根据公司的销售额测算，公司在 2012 年的出货量大约是 1674 MW，全国的新增光伏
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装机量约为 4.54GW，公司的市场占有率大约是 36.88%，相对于 2011 年有了比较明显的

提高，稳居首位。 

图 7：2010 年国内逆变器市场份额   图 8：2011 年国内逆变器市场份额 

42.80%

14.20%

14.10%

7.20%

4.40%

3.60%

13.70%

阳光电源 Satcon Emerson Santerno

Schneider Power‐one 其他

 

32.96%

18.52%10.96%

6.67%

6.67%

5.90%

5.00%

2.30%

2.22%
8.81%

阳光电源 Emerson 安徽颐和 特变电工

兆伏爱索 南京冠亚 山亿新能源 许继电气

正泰 其他

资料来源：宏源证券研究所整理  资料来源：宏源证券研究所整理 

国内较大的逆变器企业还有安徽颐和、南京冠亚、山亿新能源等企业，其它还包括进

入逆变器行业的大型电气设备公司，包括荣信股份、特变新能源、许继电气和正泰新能源。 

这些较大的逆变器企业，在市场开拓方面有各自的特点，也具有各自的工程业绩基础，

在国内市场快速发展的过程中不断的发展壮大。我们认为目前各个国内厂商在大型逆变器

上的技术水平实际上相差并不大，主要差距在产品的高可靠性、低故障率、使用寿命以及

售前售后的技术服务上。后起公司在这些方面与阳光电源还有所差距。而大型电气设备公

司虽然综合实力较强，可以给予的逆变器产品比较多的支持，但是进入市场相对较晚，还

需要时间获得市场认可。 

目前在国内市场，市场份额较大的外资品牌有爱默生和 SMA，外资品牌在国内发展

的关键在于做好本地化工作。 

艾默生网络能源有限公司在中国的运作，除了名称和 CFO 外，开发、采购及生产部

门的全套人马都来自中国，甚至连总裁也是华裔。有业内人士反映艾默生的故障率相对较

高，但市场上大型电站却仍然大规模采用艾默生逆变器，主要原因是艾默生的大型逆变器

采用模块化设计，每个机组数个模块组成，若单个模块出现问题，可以在影响甚微的情况

更换或者修复。从单个局部的故障率来看，艾默生确实也有瑕疵，但是长时间从整机来算，

艾默生产品性价比是很高的，发电量会比整机停掉维修更加经济。但在分布式光伏系统中，

因为功率太小，并不适合模块化设计，爱默生故障率较高的缺点有可能会带来较大的不利

影响。 

SMA 是国际光伏逆变器的龙头企业，在技术和产品质量上，相对国产品牌具有较大

的优势 SMA 全球市场份额为 40%。2012 年末，SMA 为了进入中国市场，收购了本土逆

变器企业兆伏爱索 72.5%的股权，虽然该交易仍待中国政府部门和相关反垄断部门的审
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批。SMA 在小型逆变器产品系列方面具有较大的优势，国外光伏市场以分布式系统为主，

SMA 在分布式应用上的经验具有优势。如果能收购兆伏索爱，顺利完成本土化，将在国

内市场形成较强的竞争力，有可能会对阳光电源构成比较强的挑战。 

综合考虑市场竞争状况，我们认为公司未来市场份额大幅度下降的可能性并不太大。 

2、公司在分布式光伏市场中最大的优势在于品牌 

阳光电源成立于 1997 年，于 2010 年 8 月改制成为股份公司，公司是中国目前最大

的光伏逆变器制造商、国内领先的风能变流器企业。公司董事长曹仁贤先生专注于可再生

能源发电领域研究 20 余年，是我国太阳能、风能发电行业的知名专家，兼任合肥工业大

学博士生导师。公司的品牌发展最早，市场占有率最大，市场认可度最高。目前，公司在

招标中都占据明显的优势，品牌溢价率可以达到 10%左右。逆变器的技术主要在于电路优

化和整体设计，而阳光电源的逆变器电路设计一直被模仿，但从未被超越。 

3、公司在大型光伏电站市场中最大的优势在于优质及时的售前售后服务 

公司及时快速的售前售后服务是最大的优势所在。逆变器是光伏系统的核心功率器

件，能否正常运行牵涉到整个系统能否正常发电，所以高可靠性和低故障率是逆变器的核

心性能指标之一。同时，能否在售前提供充分的技术服务，帮助客户进行合理的选型，在

售后及时快速的为客户排除出现的故障，确保客户迅速排除故障，恢复电力生产，使损失

降到最小。公司由于在逆变器企业中，规模领先，销售收入超过同行企业很多，并且是上

市公司，有实力继续完善售前售后服务工作，保持较大的技术服务领先优势。 

4、公司在国产品牌中产品系列最全 

公司的光伏逆变器产品线在国内厂家当中最全，已经实现了 1.5kW 到 1MW 的全功率

覆盖。与国内其它公司相比，阳光电源在小功率逆变器方面具有较大的技术优势，已经为

国内分布式光伏系统的大发展做好了产品和技术准备。 

表 5：公司主要产品线 
产品类别  产品名称  功能与应用  

光伏逆变器  

电站型  30KW～1MW 光伏逆变器  适用于大中型太阳能光伏电站  

组串型  1.5KW～30KW光伏逆变器  适用于与建筑物结合的太阳能光伏

发电系统  

风能变流器 

双馈型  1.5MW、2MW、3MW风能变流器 与双馈式风电机组 

全功率型  850KW、1.5MW、2MW、2.5MW 风

能变流器  

与直驱、半直驱等类型风电机组配

套，应用于风力发电场  

资料来源: 公司年报 

由于前期国内光伏系统建设和并网需要行政审批，前期成本高昂，光伏电站项目绝大

部分都是大型电站，即使是屋顶项目，大部分也超过了 1MW，地面项目很多更是超过了

10MW 的规模。因此今年之前，大功率逆变器在国内具有更大的市场，所以国内后发的企

业多把研发重点放在大功率逆变器上，小型逆变器目前多数都处在研发阶段，离形成成熟

的产品还有较大的距离。而小型逆变器的技术性能参数要求相对大型逆变器有较大的区

别，对电能质量和隔离安全等方面的要求较大型逆变器的技术要求更高。我们认为公司在

分布式光伏发展的过程中，能够保持竞争优势，继续巩固行业龙头地位，保持现有的市场

占有率。 



 阳光电源/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页  共 16 页 

四、毛利见底回升，财务安全无忧 
1、逆变器价格的下跌将放缓，公司的毛利率将见底回升 

在 2011~2012 年的两年间，逆变器的价格从 2 元/瓦，下跌到目前的 0.47 元/瓦左右，

逆变器价格的大幅度下跌，造成公司的毛利率也出现了较大幅度的下降。在 2012 年度第

三季度，公司的毛利率与净利率都出现了历史最低点。 

图 9：公司的期末毛利率与净利率走势   图 10：公司单季度毛利率与净利率走势 
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资料来源：公司报告，宏源证券研究所整理  资料来源：公司报告，宏源证券研究所整理 

2、公司财务状况稳健，财务风险较小 

公司在 2011 年 11 月份完成了上市融资，上市后经营较稳健，注意投资节奏，资产负

债率一直保持在较低的水平。2012 年三季报显示，公司的账面现金是流动负债的 1.59 倍，

资产负债率也仅有 29.63%，与光伏行业内其他上市公司进行横向比较（见表 7）。公司的

现金充足，资产负债率较低，资产负债表比较健康，财务风险较小。 

公司的应收账款相对净资产和相对净利润的比例虽然也不低，但是公司的应收账款金

额相对分散，针对光伏逆变器产品，产生最多应收账款的客户是国电太阳能系统科技（上

海）有限公司，仅占应收账款总额的 5.86%，不存在集中在某一个或某几个大客户上的情

况。公司 2012 年中报的应收账款金额前五名的客户如下： 

表 6：公司 2012 年中报应收账款金额前五名 

单位名称 金额(万元) 占应收账款总额的比例(%) 

湘电风能有限公司 3709.05 6.92% 

国电太阳能系统科技（上海）有限公司 3142.65 5.86% 

安徽振发新能源科技有限公司 2401.05 4.48% 

上海太阳能科技有限公司 1834.52  3.42% 

山东昂立天晟光伏科技有限公司 1590.00 2.97% 

资料来源：公司报告，宏源证券研究所整理 
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表 7：A 股光伏公司三季报财务数据汇总比较（百万元） 

公司 
经营现金

流净额 
净利润 营业收入 现金 流动资产 存货 

现金流净额

与净利润的

差距 

应收账款

增加/收入
现金比率

阳光电源 (229.65) 61.9044 591.34  1157.52 2377.06  519.44 (291.55) 18.88% 1.59  

海润光伏 34.93  -198.5283 3655.94  1619.33 5170.86  917.96 233.45  10.50% 0.26  

东方日升 35.73  -78.9264 710.28  1318.83 2961.85  457.69 114.66  - 0.68  

晶盛机电 (51.98) 151.1121 408.23  1033.60 1685.39  257.07 (203.09) 19.20% 5.81  

向日葵 (52.24) -132.8895 1130.40  500.00 1738.90  382.26 80.65  6.87% 0.34  

京运通 (93.06) 36.5761 381.79  1924.90 3424.98  338.62 (129.64) - 2.53  

爱康科技 (101.24) -31.6717 1077.97  610.15 1547.40  133.55 (69.57) 27.77% 0.41  

天龙光电 (126.34) -85.3148 170.99  236.09 1148.23  379.04 (41.03) - 0.59  

亿晶光电 (150.85) -426.9275 1185.75 260.88 1881.90  1018.80 276.08  - 0.10  

拓日新能 (2.47) 13.1271 343.52  113.75 745.22  470.97 (15.59) 14.18% 0.20  

综艺股份 (234.48) 111.0794 573.56  1169.83 3181.37  1171.67 (345.56) 13.29% 1.38  

中环股份 (238.75) 2.2323 1603.95  486.90 2512.59  1122.98 (240.99) 5.17% 0.11  

精功科技 (291.27) -27.7248 592.13  325.52 1558.38  592.27 (263.55) - 0.30  

中利科技 (326.33) 152.3733 4195.05  1796.62 6644.11  1374.11 (478.70) 23.00% 0.29  

大港股份 (330.44) 42.1040 2123.43  1322.05 4532.50  1200.34 (372.55) 46.53% 0.29  

隆基股份 (419.34) 14.3436 1211.76  1227.65 2607.47  775.53 (433.69) - 0.97  

超日太阳 (592.59) 6.2288 2098.32  457.67 5347.49  693.80 (598.81) 53.91% 0.12  

航天机电 (988.02) -470.2159 922.35  1513.40 4049.20  1052.09 (517.80) 3.21% 0.29  

资料来源:Wind，宏源证券研究所整理 

五、公司的盈利预测 
1、关键假设 

2013 年国内光伏新增装机量达到 10GW 的规划目标，2014 年国内光伏新增装机量达

到15GW。公司的市场占有率维持在40%，不出现大幅度的下降。公司的毛利率在30%~35%
之间波动，不出现大幅度的下滑。 
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2、公司分项业务预测 

表 8：公司分项业务盈利预测 

  2011A 2012E 2013E 2014E 

光伏逆变器      

全国新增装机量（MW） 2700 4540 10000 15000 

公司市场占有率 32.96% 36.88% 40% 40% 

公司出货量（MW） 890  1674  4000 6000 

单价（元/W） 0.89 0.58 0.41 0.4 

收入（百万元） 793.21  971.00  1640.00  2400.00  

成本（百万元） 429.84 650.57 1098.80  1608.00  

增长率   22% 69% 46% 

毛利率 46% 33% 33% 33% 

风电变流器         

出货量（MW) 80 100 130 150 

单价（元/W） 0.937 0.95 0.91 0.87 

收入（百万元） 74.96 95 118.3 130.5 

成本（百万元） 52.03 66.5 85.176 93.96 

增长率   27% 25% 10% 

毛利率 31% 30% 28% 28% 

电力电源         

收入（百万元） 4.10  1.00  1.30  1.50  

成本（百万元） 2.27 0.68 0.884 1.02 

增长率   -76% 30% 15% 

毛利率 45% 32% 32% 32% 

总计         

收入（百万元） 872.27  1067.00  1759.60  2532.00  

成本（百万元） 484.14 717.75 1184.86 1702.98 

毛利（百万元） 388.13  349.25  574.74  829.02  

增长率   48% 65% 44% 

毛利率 44% 33% 33% 33% 

资料来源：宏源证券研究所 
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3、阳光电源财务报表预测 

表 9：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  2,442  2,520 2,972 营业收入 874 1,067  1,760 2,532 

货币资金 1,312  1,006  772 765 营业成本 485 718  1,185 1,703 

应收与预付款项 538  841  1,024 1,226 营业税金及附加 6 2  5 5 

存货 364  593  723 980 销售费用 83 117  158 228 

非流动资产 167  359  544 606 管理费用 100 165  246 329 

固定资产在建工程 147  342  531 595 财务费用 -1 3  6 13 

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  2,801  3,063 3,578 投资收益 -4 0  0 0 

流动负债 548  889  1,009 1,299 利润总额 201 91  168 264 

短期借款 5  105  155 205 所得税 28 14  25 40 

应付与预收账款 543  784  854 1,094 净利润 173 77  143 224 

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 77  143 224 

负债合计 572  914  1,033 1,324 EPS（元） 0.535 0.239  0.444 0.695 

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  344  488 712 成长能力         
少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 45.89% 22.13% 64.91% 43.90%

归属于母公司权益 1,810  1,887  2,030 2,254 净利润 16.56% -55.27% 85.54% 56.45%

负债股东权益合计 2,382  2,801  3,063 3,578 获利能力         
      毛利率 44.48% 32.73% 32.66% 32.74%

现金流量表         净利率 19.75% 7.23% 8.14% 8.85%

单位：百万元         ROE 9.53% 4.09% 7.05% 9.94%

经营活动现金流 -144  -251  -84 51 偿债能力         
税后经营利润 177  27  118 199 资产负债率 24.03% 32.63% 33.73% 37.00%

折旧摊销 10  21  45 68 流动比率 4.04 2.74  2.50 2.29 

资产减值损失 19  30  20 20 速动比率 3.38 2.08  1.78 1.53 

利息费用 -1  -37  -24 -17 营运能力  

投资活动现金流 -87  -192  -225 -125 总资产周转率 0.37 0.38  0.57 0.71 

融资活动现金流 1,247  137  74 67 应收账款周转率 1.76 1.41  1.92 2.29 

现金流量净额 1,018  -306  -234 -7 存货周转率 1.33 1.21  1.64 1.74 

资料来源：宏源证券研究所  
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六、风险提示 
1、2013 年国内新增光伏装机量不达规划目标的风险 

自 2012 年 10 月份至今，国务院专门召了开常务会议，研究确定促进光伏产业健康发

展的政策措施，国网发布了《关于做好分布式电源并网服务工作的意见》，能源局明确提

出 2013 年光伏新增装机 10GW 的规划，这些都明确显示了政府高层对于发展国内光伏终

端市场的决心。在光伏配套政策细则稳步推进的情况下，我们认为 2013 年国内光伏新增

装机量不达规划目标的概率较小。 

2、逆变器价格出现大幅度下降的风险 

虽然目前存在产能过剩的情形，但是在国内市场爆发式增长的情况下，新增产能在年

底前不太可能达产。如果国内新增装机量达到 10GW，逆变器供应在安装高峰期会出现阶

段性短缺，因此我们认为 2013 年逆变器价格大幅度下降的风险也不大。 
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