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[table_main]  宏源公司类模板 投资要点： 

 阳光电源发布 2014 年一季报，实现营业收入 4.43 亿元，同比增长

186%，净利润 4148 万元，同比增长 693%，每股收益 0.13 元。 
 

报告摘要： 

 业绩符合预期。公司一季度实现营业收入 4.43 亿元，同比增长 186%，

其中电站 EPC 收入 1.5 亿元，扣除此部分影响，公司制造业务（主要

是光伏逆变器）营业收入同比增长 89%。一季度实现净利润 4147 万

元，同比增长 693%，与一季报业绩预告相符，每股收益 0.13 元。。 

 盈利能力环比继续提升。公司一季度，整体毛利率偏低的电站 EPC

业务比重达到 33.9%，较 2013Q4 的 30.9%略有提升，但是综合毛利

率达到 28.72%，较 2013Q4 的 22.35%继续大幅度提升。公司制造业

务盈利能力继续提升，体现出强大的竞争力，公司光伏逆变器产品获

得了客户的广泛认可，具有一定的品牌溢价，另外，公司坚持成本领

先的战略，通过设计优化加速产品的更新换代，始终保持成本的竞争

力，提升盈利能力。 

 分布式是关键。能源局今年对地面电站严格控制额度，项目备案难度

增加，分布式则是重点鼓励方向。逆变器业务，公司新产品 

SG500MX-M 能更好的适应屋顶、荒坡、滩涂等的应用需求，为客户

创造价值。EPC 方面，分布式项目涉及各方面因素更为复杂，对公司

的风险控制、项目管理能力提出了新的要求，与江苏苏美达签订的合

计 100MW 项目正在执行中。分布式政策的完善、公司的逆变器市场

份额以及 EPC 项目的推进是今年成败的关键。 

 盈利预测与投资建议。我们预测公司 2014-2016 年每股收益分别为

1.24、1.76 和 2.18 元，维持买入评级。分布式政策的完善、创业板再

融资放开是公司股价表现的催化剂。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,083  2,120  4,084  5,658  6,858  

增长率（%） 24.00% 95.73% 92.60% 38.54% 21.21% 

归母净利润(百万) 73  181  407  577  714  

增长率（%） -57.81% 148.66% 125.04% 41.59% 23.80% 

每股收益 0.23  0.55  1.24  1.76  2.18  

市盈率 113.52  47.20  20.97  14.81  11.96  
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表 1：阳光电源财务报表预测 

资产负债表         利润表         

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,519  7,596  7,056  10,650  营业收入 2,120  4,084  5,658  6,858  

  现金 1,258  1,225  1,697  2,057  营业成本 1,610  3,219  4,550  5,532  

  应收账款 1,190  3,866  3,108  5,316  营业税金及附加 12  21  25  34  

  存货 780  2,306  1,763  2,944  营业费用 129  143  155  170  

非流动资产 388  657  857  980  管理费用 161  195  194  202  

  固定资产 271  482  636  734  财务费用 -26  -25  -28  -27  

  无形资产 20  46  63  74  资产减值损失 62  82  113  137  

资产总计 3,906  8,254  7,913  11,630  投资净收益 2  0  0  0  

流动负债 1,788  5,814  4,894  7,895  利润总额 209  479  679  840  

  短期借款 50  2,226  974  2,901  所得税 28  72  102  126  

  应付账款 1,165  2,567  2,446  3,570  净利润 181  407  577  714  

  其他     少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 70  24  25  27  归属股东净利润 181  407  577  714  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（摊薄）  0.55  1.24  1.76  2.18  

其他非流动负债 57  19  19  19       

负债合计 1,858  5,837  4,920  7,923  主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

归属股东权益 2,048  2,416  2,993  3,707  成长能力     

负债和股东权益 3,906  8,254  7,913  11,630  营收增长率 95.73% 92.60% 38.54% 21.21% 

     净利润增长率 148.66% 125.04% 41.59% 23.80% 

现金流量表       获利能力     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 24.09% 21.18% 19.58% 19.33% 

经营活动现金流 276  -1,825  1,957  -1,397  净利率 8.54% 9.98% 10.19% 10.41% 

  净利润 181  407  577  714  ROE 8.84% 16.86% 19.27% 19.26% 

  折旧摊销 26  45  63  77  偿债能力     

  财务费用 -26  -25  -28  -27  资产负债率 47.56% 70.72% 62.17% 68.12% 

  投资损失 -2  0  0  0  流动比率 1.97  1.31  1.44  1.35  

营运资金变动 105  -2,260  1,346  -2,161  速动比率 1.53  0.91  1.08  0.98  

  其它 -8  8  0  0  营运能力     

投资活动现金流 -150  -322  -262  -200  总资产周转率 0.64  0.67  0.70  0.70  

筹资活动现金流 51  -102  30  29  应收账款周转率 2.15  1.70  1.70  1.70  

资料来源：宏源证券研究所 
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