
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 9页 

 

公司年报主要内容： 
 公司发布 2012 年年报:营业收入 10.83 亿元、同比增长 24%，归母净

利润 7280.17 万元，同比下降 57.81%，EPS 为 0.23 元，同比下降

66.18%。经营现金流量净额为-2.23 亿元，同比下降 53.89。逆变器的

毛利率为 36.35%，同比下降 12.16%，三项费用率为 21.10%，同比上

升 0.22%。预告一季度业绩比上年同期下降 50.82 至 80.33%。 
 2012 年公司的光伏逆变器的出货量是 1392.60MW，同比增加

47.04%，平均单价 0.69 元/W，去年均价 0.87 元/W，同比下降 20.69%。

公司的风电变流器出货量是 430MW，同比增长 92.83%。 
点评分析： 

 公司的年报符合市场预期，一季报预告低于市场预期。毛利率与净利

率同时大幅度下降主要是因为大量新的竞争着进入逆变器行业，行业

竞争变得更加激烈，项目投标中低价中标的规则厂家大打价格战，逆

变器单价持续下跌，从 2012 年初的 0.8 元/瓦下跌至年终的 0.48 元/
瓦，跌幅达到了 40%，严重挤压了公司的盈利空间。 

 公司的费用率大幅度上升的主要原因是公司加大研发投入及管理人

员工薪费用增加。2012 年投入的研发费用为 9686.86 万元，占营业收

入比例 8.94%，同比增加 38.25%。公司研制 0.8MW 功率的光伏逆变

器来满足市场需求， 2013 年能完成样机的研制，该机型生产成本将

会进一步降低。 
 公司今年有 100MW 的电站 EPC 项目将会开工建设，保守估计今年

可以交付 75MW，有望贡献 6000 万的净利润。 
 预计国内规范与扶持光伏产业发展的系列政策将在近期出台，带动国

内光伏终端应用市场高速增长，公司的毛利率有望反转。逆变器行业

对于国内市场的弹性最大，公司行业内的龙头企业，市场占有率达到

30%以上，具有较大的话语权。逆变器价格在大幅度下跌之后，对潜

在进入者已经失去吸引力，预计未来价格将会见底回升。 
 预计公司 2013、14、15 年的 EPS 为 0.43、0.69、0.92 元，对应的 PE

分别为 25、16、12 倍，继续维持“买入”评级。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 873.64 1083.33 2131.30  2926.50  4134.50  
增长率（%） 45.89 24.00 96.74% 37.31% 41.28% 
归母净利润(百万) 172.55 72.80 140.08  223.21  295.05  
增长率（%） 16.56 -57.81 92.42% 59.34% 32.19% 
每股收益 0.96 0.23 0.434  0.692  0.915  
市盈率 36.11 154.05 24.87  15.61  11.81  
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一、公司的毛利率与净利率开始企稳 
2012 年逆变器的毛利率与净利率同时大幅度下降，主要是因为大量新的竞争着进入

逆变器行业，行业竞争变得更加激烈，项目投标中低价中标的规则厂家大打价格战，逆变

器单价持续下跌，从 2012 年初的 0.8 元/瓦下跌至年终的 0.48 元/瓦，跌幅达到了 40%，

严重挤压了公司的盈利空间。逆变器价格在大幅度下跌之后，对潜在进入者已经失去吸引

力，竞争加剧的现象有所缓解。同时我们对比电力电子产品中与光伏逆变器技术上比较接

近的风电变流器与高压变频器进行分析，其毛利率也都在下降到 30%左右后开始趋于稳

定，所以我们判断公司逆变器产品未来的毛利率也将会见底回升。 

图 1：公司逆变器出货量(MW)上涨   图 2：公司逆变器平均价格下跌 
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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 

图 3：公司的期末毛利率与净利率企稳  图 4：公司单季度毛利率与净利率企稳 
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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 

二、公司扣除减值准备后的营业利润已经回升 
虽然公司的第四季度净利润及净利率较低，环比有所下降，但是主要原因是公司在第

四季度计提了总额为 6325.82 万元的减值准备，其中计提应收账款减值万元，计提存货减

值准备万元。如果扣除计提减值准备和非经常性损益的影响，公司在 2012 年第四季度的
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利润额与利润率都出现了较大幅度的环比上涨。 

图 5：扣除减值准备后单季度营业利润回升（亿元）  图 6：扣除减值后单季度营业利润率开始回升 
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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 

2012 年前三季度，由于公司的销售收入出现了较大幅度的下降，但售后服务和研发

等所需费用有较大的刚性，因此公司的费用率出现了较大幅度的上升。但在 2012 年第四

季度，公司的出货量大幅度上升，销售收入环比大幅度增加，产生的规模效应，促进了公

司费用率的大幅度下降。 

以上数据说明公司的经营具有较显著的规模效应，预计 2013 年公司应收规模出现较

大增长的情况下，公司的销售费用率与管理费用率都能够大幅度下降，其中以管理费用率

最为显著。 

图 7：单季度销售收入上升  图 8：公司单季度费用率开始下降 
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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 

三、公司的销售仍以国内为主，对国内市场弹性大 
公司的产品销售仍然以国内市场为主，2012 年国内市场销售额占比为 91.59%。2013

年在全球光伏市场中，中国市场将会是需求增长速度最快的市场。按照 2013 年国内新增

装机容量 10GW 计算，增速将会达到 150%。由于逆变器行业的地区销售比例与光伏组件

不同，国内销售占比在 90%以上，所以逆变器行业对于国内市场的弹性最大。 
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图 9：2011 年公司国内与海外市场销售额占比  图 10：2012 年公司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)
 

91.59%

8.41%

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 

2012 年按照国内新增光伏装机量约 4.5GW 估算，公司在国内的市场份额仍然超过

30%。并且公司具有极高的品牌知名度与很好的口碑，在市场上享有很大的话语权。自 2010
年开始，由于当时利润率较高，很多新的竞争者进入了光伏逆变器市场，造成了市场竞争

白热化，企业大打价格战，价格大幅度下降，企业盈利能力被大幅度挤压。目前，逆变器

较低的价格与单位成本，已经成为潜在竞争者的壁垒。而对于小规模的企业，较低的利润

率与较大的现金流压力将促使他们逐步退出。我们判断，目前逆变器行业的竞争格局处于

完全竞争向垄断竞争过渡的时期，行业龙头企业将会明显受益于小产能退出。 

表 1：2012 年中国光伏逆变器品牌排名  

名次 综合排名 电站型逆变器 组串型逆变器 微型逆变器 

1 阳光电源 阳光电源 古瑞瓦特 昱能 

2 兆伏新能源 特变电工 兆伏新能源 北电 

3 特变电工 兆伏新能源 阳光电源 英伟力 

4 山亿 正泰电源 山亿 三晶电气 

5 古瑞瓦特 冠亚电源 晶福源 山亿 

6 正泰电源 颐和 昆兰电气 埃菲生 

7 冠亚电源 科诺伟业 追日电气 盛弘电气 

8 颐和 山亿 冠亚电源 上方 

9 科诺伟业 易事特 正泰电源  

10 易事特 古瑞瓦特 欧姆尼克  

资料来源： 世纪新能源网（未统计国外品牌） 

四、光伏电站 EPC 项目将是公司新的业绩增长点 
2012 年公司在甘肃省获得了 100MW 光伏电站项目的路条，为今年公司开展电站 EPC

项目储备了大量的资源。在公司制定今年的销售计划中，光伏电站 EPC 业务完成销售收

入 6 亿元，我们认为公司的目标偏保守，年内交付 75MW 的电站 EPC 项目的可能性较大，
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对应的营业收入约为 75 亿元。由于公司为 EPC 项目提供了路条资源，所以 EPC 业务净

利率较高，估计可以达到 8%，该项业务本年度有望为公司贡献 6000 万左右的净利润，为

公司提供了较大的安全边际。 

五、公司财务健康，现金充足 
图 11：公司近一年资产负债率控制在较低水平（%）  图 12：公司近一年流动速动比率控制较好 
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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 

公司在上市之后谨慎进行投资，控制应收账款的扩大，成功的将资产负债率控制在较

低的水平，为公司提供了足够的财务安全保证。公司在期末账上有 10.82 亿的现金，是公

司度过光伏行业冬天的依凭，也为公司进军光伏电站业务提供了良好的资金基础。虽然公

司目前的经营现金流不太好，主要也是因为第四季度销售额较大，部分账款的未到回款时

间，预计在 2013 年上半年将有所改观。 

六、一季报并不能代表全年业绩 
公司的一季度业绩预告低于市场预期，但是我们认为这不能代表全年的业绩，因为一

季度在全年销售收入以及净利润中的占比都比较小。因为第二季度开始才是国内光伏电站

项目的开工高峰期。第一季度公司的出货量一般较小，对全年的业绩影响比较有限。预计

国内规范与扶持光伏产业政策发展的系列政策将在近期出台，带动国内光伏终端应用市场

高速增长。我们认为从 4 月份开始，国内新增装机量将会迅速增长，公司的出货量将会同

步增长，而短期抢装产生的大量需求也将拉动公司的毛利率上升。所以我们判断公司第二

季度的业绩同比、环比都将会有较大幅度的增长。 
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七、公司的详细盈利预测与财务报表预测 
表 2：公司分项业务盈利预测 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

光伏逆变器 4540 10000 15000 22000 

全国新增装机量（MW） 30.88% 30% 30% 30% 

公司市场占有率 1402  3000 4500 6600 

公司出货量（MW） 0.69 0.41 0.4 0.38 

单价（元/W） 967.48  1230.00  1800.00  2508.00  

收入（百万元） 648.2116 824.10  1206.00  1680.36  

成本（百万元） 22% 27% 46% 39% 

增长率 33% 33% 33% 33% 

毛利率        
电站 EPC 项目 0 75 100 150 

项目规模（MW) - 10.00  9.50  9.50  

单价（元/W） 0 750 950 1425 

收入（百万元） 0 637.50  807.50  1211.25  

成本（百万元） 0 - 27% 50% 

增长率 0% 15% 15% 15% 

毛利率        
风电变流器 430 600 700 800 

出货量（MW) 0.26 0.25 0.25 0.25 

单价（元/W） 111.8 150 175 200 

收入（百万元） 78.26 108 126 144 

成本（百万元） 49% 34% 17% 14% 

增长率 30% 28% 28% 28% 

毛利率        
电力电源 1.00  1.30  1.50  1.50  

收入（百万元） 0.68 0.884 1.02 1.02 

成本（百万元） -76% 30% 15% 0% 

增长率 32% 32% 32% 32% 

毛利率        
总计 1080.28  2131.30  2926.50  4134.50  

收入（百万元） 727.1516 1570.48  2140.52  3036.63  

成本（百万元） 353.13  560.82  785.98  1097.87  

毛利（百万元） 50% 116% 36% 42% 

增长率 33% 26% 27% 27% 

毛利率 4540 10000 15000 22000 

资料来源：宏源证券研究所 
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表 3：阳光电源财务报表预测 

资产负债表         利润表         
单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2,495  2,746  3,111 3,928 营业收入 1,083 2,131  2,927 4,135 

货币资金 1,103  977  1,171 1,654 营业成本 724 1,570  2,141 3,037 

应收与预付款项 991  1,246  1,337 1,527 营业税金及附加 3 6  9 12 

存货 400  523  603 746 销售费用 124 202  263 372 

非流动资产 239  233  214 185 管理费用 146 213  269 372 

固定资产在建工程 218  214  198 168 财务费用 -41 -27  -18 -7 

无形资产待摊费用 16  16  16 16 资产减值损失 73 30  35 40 

资产总计 2,734  2,979  3,325 4,112 投资收益 -1 0  0 0 

流动负债 860  987  1,143 1,680 利润总额 86 156  248 328 

短期借款 90  0  75 376 所得税 13 16  25 33 

应付与预收账款 770  987  1,067 1,304 净利润 73 140  223 295 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 0 0  0 0 

非流动负债 27  27  27 27 归属母公司净利 73 140  223 295 

负债合计 887  1,014  1,169 1,706 EPS（元） 0.226 0.434  0.692 0.915 

股本 323  323  323 323      
资本公积 1,220  1,220  1,220 1,220 主要财务比率         
留存收益 304  423  613 864 成长能力         
少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 24.00% 96.74% 37.31% 41.28%

归属于母公司权益 1,846  1,966  2,155 2,406 净利润 -57.81% 92.42% 59.34% 32.19%

负债股东权益合计 2,734  2,979  3,325 4,112 获利能力         
      毛利率 33.19% 26.31% 26.86% 26.55%

现金流量表         净利率 6.72% 6.57% 7.63% 7.14%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 3.94% 7.13% 10.36% 12.26%

经营活动现金流 -225  -37  124 192 偿债能力         
税后经营利润 73  122  205 277 资产负债率 32.45% 34.02% 35.17% 41.49%

折旧摊销 15  6  9 9 流动比率 2.90 2.78  2.72 2.34 

资产减值损失 73  30  35 40 速动比率 2.43 2.25  2.19 1.89 

利息费用 -42  -34  -35 -37 营运能力  

投资活动现金流 -77  -12  -7 -2 总资产周转率 0.40 0.72  0.88 1.01 

融资活动现金流 42  -77  77 293 应收账款周转率 1.14 1.80  2.33 2.93 

现金流量净额 -259  -127  194 483 存货周转率 1.81 3.00  3.55 4.07 

资料来源：宏源证券研究所 
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