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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A股价(2014/4/25) 26.11 

深证成指(2014/4/25) 7323.65 

股价 12个月高/低 40.2/11.31 

总发行股数(百万) 327.24 

A股数(百万) 141.12 

A市值(亿元) 85.44 

主要股东 曹仁贤(38.28%) 

每股净值(元) 6.41 

股价/账面净值 4.07 

 一个月 三个月 发行价 

股价涨跌(%) -9.9 -30.3 124.8 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-03-20 34.00 买入 

 

产品组合 

光伏逆变器 64.53% 

风能变流器 3.59% 

电站系统集成 31.18% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

社保 10.4% 

基金 59.4% 

 

股价相对大盘走势 
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阳光电源 深证成指

 

 

阳光电源 (300274.SZ) Buy 买入

净利同比大增，电站业务单季营收 1.5 亿元 

结论与建议： 

一季度配合光伏电站产业的开工，公司无论是电站系统集成还是光伏逆

变器销售都实现了非常快的增长。同时今年已公告的新签电站合同已经超过

900MW，加上分布式的合同，预计已经超过 1GW。 

预计公司2014、15年EPS分别为1.051元和1.288元，YoY分别增长90.05%

和 22.54%。14、15年 P/E分别为 25 倍和 20倍。维持买入投资建议，目标价

32 元（2015年 25x）。 

 14 年 Q1 电站收入确认 1.5亿元： 14年 Q1 阳光电源完成营业收入 4.43

亿元，YoY+186.25%，实现净利润 0.41亿元，YoY+692.60%，EPS为 0.127

元，其中新增电站系统集成业务收入 1.5亿元，而逆变器业务收入约合

2.9亿元，YoY 增长超过 90%，同样大幅增长。 

 毛利率因业务结构变化而下降：14 年 Q1 综合毛利率为 28.72%，YoY 降

2.7个 pct，主要为电站业务收入并入后降低了产品结构。期内销售费用

支出 0.27 亿元，YoY+20.4%，管理费用支出 0.6亿元，YoY+63%，增长较

快，为开发新品的研发支出增加，同时股权激励摊销成本 745 万元。 

 预计 14 年光伏逆变器出货量达到 5GW：13 年出货达到 3.8GW，YoY+173%，

其中国内部分销售达到 3.51GW，市占率仍在 30%左右。考虑到中国 14

年规划了 14GW 的装机目标，我们认为公司 14 年仅内销部分将达到

4.5GW，配合国际业务，预计全年出货量能达到 5GW，YoY+31.5%。 

 14 年以来已承接光伏项目超 0.9GW：14年以来，公司先后与云南、甘肃、

江苏、内蒙、河北省内部分地区签订电站建设项目，总计规模超过 917MW，

其中内蒙古项目达到 500MW。 

 分布式项目开始运作，未来增长可期：除了电站 EPC 外，公司于 14年 2

月合肥苏美达新能源公司签订了位于合肥 68MW 分布式项目，总价 6.46

亿元。另外于 13年 11月签订的位于合肥高新开发区 32MW分布式项目（总

价 3.0 亿元）Q1 已确认 280 万元。未来分布式项目签订量预计会不断增

多，将成为公司新的增长点。 

 业绩预测：预计公司 2014、15 年营收分别达到 37.02亿元和 44.45亿元，

YoY分别增长 74.58%和 20.08%；实现净利润分别为 3.44亿元和 4.22 亿

元，YoY 分别增长 90.05%和 22.54%；EPS分别为 1.051元和 1.288 元。

14、15 年 P/E 分别为 25 倍和 20 倍。维持买入投资建议，目标价 32 元

（2015年 25x）。 

 
............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB百万元 173 73 181 344 422

同比增减 ％ 16.56% -57.81% 148.66% 90.05% 22.54%

每股盈余(EPS) RMB元 0.527 0.226 0.553 1.051 1.288 

同比增减 ％ -52.13% -57.20% 145.11% 90.05% 22.54%

A股市盈率(P/E) X 49.52 115.68 47.20 24.83 20.27

股利(DPS) RMB元 0.200 0.050 0.120 0.150 0.150 

股息率(Yield) ％ 0.77% 0.19% 0.46% 0.57% 0.57%
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图表一： 阳光电源近期合同/协议简要 

公告时间 合作方 电站规模 备注 

2014-1-21 云南省红河州开远市人民政府 100 MW 
14年至 15年一期项目选址开远市乐白道办事处阿德邑村委会清塘子

村，50MW。16年至 18年在开远市选址二期 50MW项目 

2014-2-19 合肥苏美达阳光发电有限公司 68 MW 分布式项目，2015-6-30前建成，承包单价按 9.5 元/w 

2014-3-12 甘肃省酒泉市肃州区人民政府 49 MW 投资概算 6.5 亿 RMB，为酒泉辉阳新能源公司项目 

2014-3-13 甘肃省兰州市永登县人民政府 50 MW 14年 5月开工，年底前完成 

2014-3-31 
江苏淮安市淮阴区韩桥乡人民

政府 
100 MW 分 30MW、30MW、40MW三期，一期半年内完成，三期三年内完成 

2014-4-4 内蒙古通辽市奈曼旗人民政府 300 MW 
总投资 30亿元，一期 50MW，14年 7月开建，二期 100MW，15年 7月开

建，三期 150MW，16年 7月开建 

2014-4-11 河北张家口市沽源县人民政府 50 MW 14年内建成 

2014-4-11 
内蒙古兴安盟扎赉特旗人民政

府 
200 MW 一期 100MW，争取 14年 8月开建，二期 100MW争取 15 年 8 月开建 

2014-1-21 云南省红河州开远市人民政府 100 MW 
14年至 15年一期项目选址开远市乐白道办事处阿德邑村委会清塘子

村，50MW。16年至 18年在开远市选址二期 50MW项目 

资料来源：公司公告，群益证券（2014/04） 

 

图表二： 阳光电源光伏逆变器出货量                     单位：MW 

资料来源：公司公告（2014/04） 

 

 

 

 

 

 
 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入 874 1083 2120 3702 4855

经营成本 485 724 1610 2914 3872

营业税金及附加 6 3 12 37 49

销售费用 83 124 129 148 182

管理费用 100 146 161 204 257

财务费用 -1 -41 -26 -15 -5

资产减值损失 19 73 62 60 61

投资收益 0 -1 2 0 1

营业利润 177 54 176 354 439

营业外收入 24 32 34 45 50 

营业外支出 0 0 1 1 2

利润总额 201 86 209 398 487

所得税 28 13 28 54 66

少数股东损益 0 0 0 0 1

归属于母公司所有者的净利润 173 73 181 344 422

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金 1338 1082 1258 1431 1665

应收帐款 497 947 1426 1754 2105

存货 364 400 780 936 1076

流动资产合计 2240 2501 3519 4152 4899

长期投资净额 1 0 31 34 38 

固定资产合计 83 181 271 352 429

在建工程 64 37 29 32 35

无形资产 16 16 20 21 22

资产总计 2413 2754 3906 4631 5437

流动负债合计 579 881 1788 2109 2468 

长期负债合计 24 27 70 84 93

负债合计 603 908 1858 2194 2561

少数股东权益 0 0 0 1 1

股东权益合计 1810 1846 2048 2437 2876

负债和股东权益总计 2413 2754 3906 4631 5437

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 -145 -223 294 368 459

投资活动产生的现金流量净额 -87 -77 -82 -148 -174

筹资活动产生的现金流量净额 1247 42 -36 -47 -52

现金及现金等价物净增加额 1015 -257 176 173 234
1  
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