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公司半年报主要内容： 
 公司发布 2013年三季度业绩预告:归属于母公司净利润 1.05～1.18亿

元，同比增涨 70～90%，前三季度 EPS 为 0.32～0.36 元，非经常性

损益 0.42 亿，主要包括募集资金利息收入及政府补助。第三季度 EPS
为 0.15～0.19 元。 

点评分析： 
 公司三季度业绩超市场预期。主要原因是在 8 月底国内光伏补贴政策

落实，并且明确西部地区的集中式电站标杆电价将在明年下调，西部

地面电站出现抢装潮，对国内公司逆变器及电站 EPC 两大主业都有

非常强的拉动作用。 
 由于四季度仍然是全年收入确认高峰，单季度业绩超过三季度可能性

非常大，因此全年业绩超预期的概率较大。从公司历年的收入确认规

律来看，具有较强的季节性，第四季度的收入大幅超过前三季度，今

年公司收入的季节性仍然存在，因此第四季度收入环比大幅增长的可

能性很高，单季度业绩同样较高，全年业绩将超过此前预期。 
 近期国内西部地面电站的抢装使得逆变器需求短期内大幅度增长，造

成阶段性供不应求，逆变器价格有上行趋势。近期西部的地面电站抢

装潮造成逆变器需求短期内大量释放，而各大逆变器厂家的产能扩张

需要一定的时间，导致供需关系紧张，出现了阶段性的供不应求，逆

变器价格出现上行趋势。 
 西部电站的抢装也大幅度拉动公司电站 EPC 业务的发展。为了满足

下游电站业主的快速增加的需求，公司 EPC 业务的规模可能在短期

内迅速扩大，并且交付时间也可能大幅度提前。公司今年完成 EPC
的工程量有较大的概率远超原先计划的 80~100MW 体量。。 

 由于公司两大主业均加速发展，上调 2013、14、15 年的 EPS 为 0.59、
0.83、1.23 元，对应的 PE 分别为 52、37、25 倍，维持“买入”评

级，并上调目标价到 40 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015
营业收入(百万) 873.64 1083.33 2381.30  3401.50  4609.50  
增长率（%） 45.89 24.00 119.81% 42.84% 35.51% 
归母净利润(百万) 172.55 72.80 191.46  271.83  403.20  
增长率（%） 16.56 -57.81 162.99% 41.97% 48.33% 
每股收益 0.96 0.23 0.585  0.831  1.232  
市盈率 36.11 154.05 52.73  37.14  25.04  
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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  3,096  3,561 4,367 营业收入 1,083 2,381  3,402 4,610 

货币资金 1,103  953  1,361 1,844 营业成本 724 1,758  2,544 3,440 

应收与预付款项 991  1,509  1,495 1,700 营业税金及附加 3 7  10 14 

存货 400  634  705 824 销售费用 124 226  306 415 

非流动资产 239  209  167 114 管理费用 146 179  221 254 

固定资产在建工程 218  192  154 103 财务费用 -41 -24  -15 -7 

无形资产待摊费用 16  15  13 11 资产减值损失 73 30  35 40 

资产总计 2,734  3,305  3,728 4,481 投资收益 -1 0  0 0 

流动负债 860  1,269  1,461 1,872 利润总额 86 225  320 474 

短期借款 90  74  223 430 所得税 13 34  48 71 

应付与预收账款 770  1,195  1,237 1,441 净利润 73 191  272 403 

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 73 191  272 403 

负债合计 887  1,296  1,488 1,898 EPS（元） 0.222 0.585  0.831 1.232 

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  467  698 1,041 成长能力         
少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 24.00% 119.81% 42.84% 35.51%

归属于母公司权益 1,846  2,009  2,240 2,583 净利润 -57.81% 162.99% 41.97% 48.33%

负债股东权益合计 2,734  3,305  3,728 4,481 获利能力         
      毛利率 33.19% 26.16% 25.20% 25.36%

现金流量表         净利率 6.72% 8.04% 7.99% 8.75%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 3.94% 9.53% 12.13% 15.61%

经营活动现金流 -225  -124  275 302 偿债能力         
税后经营利润 73  174  255 386 资产负债率 32.45% 39.20% 39.90% 42.36%

折旧摊销 15  29  32 33 流动比率 2.90 2.44  2.44 2.33 

资产减值损失 73  30  35 40 速动比率 2.43 1.94  1.96 1.89 

利息费用 -42  -31  -32 -37 营运能力  

投资活动现金流 -77  -13  -8 -3 总资产周转率 0.40 0.72  0.91 1.03 

融资活动现金流 42  -13  141 184 应收账款周转率 1.14 1.66  2.43 2.93 

现金流量净额 -259  -151  408 483 存货周转率 1.81 2.77  3.61 4.18 

资料来源：宏源证券研究所 
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