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投资要点： 
 公司发布中报，2014 上半年营业收入 9.31 亿元，同比增长 29%，净

利润 9563 万元，同比增长 77%，每股收益 0.15 元。 
 

 中期业绩大幅度增长。2014 上半年公司营业收入 9.31 亿元，同比增

长 29%，实现净利润 9563 万元，同比增长 77%，分季度来看，公司

Q2 实现净利润 5417 万元，较去年同期增长 11%。逆变器由于去年业

务结转，上半年保持了较高的毛利率，达到了 34.32%，较去年下半

年的 30.19%继续环比提升。逆变器市场上半年以来供需格局也正在

发生着变化，竞争加剧，目前产品价格已经降至 0.3 元/W 左右，同

时，公司的成本也在快速下降，目前已经降至 0.18 元/W 左右，预计

公司逆变器业绩毛利率预计还能稳定在 30%以上，公司的成本领先战

略将继续保障其龙头地位。上半年电站系统集成业务确认收入 2.55
亿元，毛利率达到 15.75%，较去年同期的 8.5%大幅度提升，盈利能

力继续提升。 

 下半年分布式业务将开始放量。今年国内的光伏市场都将围绕分布式

项目展开，电站 EPC 方面，公司与苏美达签订的 100MW 项目金额

合计 9.5 亿元，已经收到进度款 3040 万元，上半年确认收入仅 280
万元，下半年随着多项分布式政策的落实，预计项目将加速推进。逆

变器业务方面，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，公司还新推出全球功率最大的

组串型逆变器 SG60KTL，效率超过 99%，将很好的适应分布式项目

的市场。此外，公司在青海、兰州的地面电站路条预计也将加快推进。

 盈利预测与投资建议。公司逆变器龙头地位稳固，电站 EPC 资源掌

控能力强，此外公司还在积极推进新业务，包括储能逆变器、电动汽

车电控系统等，特别是与三星 SDI 的合作，标的在 A 股市场上具有

稀缺性。我们预测公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.50、0.66 和 0.85
元，维持买入评级。 

主要经营指标 2,012  2,013  2014E 2015E 2016E

营业收入(百万) 1,083 2,120 3,504 4,791 5,919 

增长率（%） 24.00% 95.73% 65.25% 36.74% 23.52%

归母净利润(百万) 73 181 327 429 555 

增长率（%） -57.81% 148.66% 80.67% 31.21% 29.23%

每股收益 0.11 0.28 0.50 0.66 0.85 

市盈率 67.04 27.87 30.86 23.52 18.20 
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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  6,183  6,262 9,013 营业收入 2,120 3,504  4,791 5,919 

  现金 1,258  1,051  1,437 1,776 营业成本 1,610 2,742  3,869 4,790 

  应收账款 1,190  3,148  2,758 4,512 营业税金及附加 12 18  21 29 

  存货 780  1,849  1,611 2,465 营业费用 129 145  160 180 

非流动资产 388  566  728 849 管理费用 161 195  194 202 

  固定资产 271  415  539 634 财务费用 -26 -21  -24 -24 

  无形资产 20  38  52 63 资产减值损失 62 70  96 118 

资产总计 3,906  6,749  6,990 9,862 投资净收益 2 0  0 0 

流动负债 1,788  4,390  4,200 6,515 利润总额 209 385  505 652 

  短期借款 50  1,580  615 2,372 所得税 28 58  76 98 

  应付账款 1,165  2,014  2,248 2,961 净利润 181 327  429 555 

  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 181 327  429 555 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（摊薄） 0.55 0.50  0.66 0.85 

其他非流动负债 57  19  19 19      

负债合计 1,858  4,413  4,225 6,542 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  2,336  2,765 3,320 成长能力  

负债和股东权益 3,906  6,749  6,990 9,862 营业收入增长率 95.73% 65.25% 36.74% 23.52%

     净利润增长率 148.66% 80.67% 31.21% 29.23%

现金流量表    获利能力  

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 24.09% 21.74% 19.25% 19.06%

经营活动现金流 276  -1,448  1,541 -1,256 净利率 8.54% 9.33% 8.96% 9.37%

  净利润 181  327  429 555 ROE 8.84% 14.00% 15.52% 16.71%

  折旧摊销 26  38  53 66 偿债能力  

  财务费用 -26  -21  -24 -24 资产负债率 47.56% 65.39% 60.44% 66.34%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 1.97 1.41  1.49 1.38 

营运资金变动 105  -1,800  1,082 -1,854 速动比率 1.53 0.99  1.11 1.00 

  其它 -8  8  0 0 营运能力  

投资活动现金流 -150  -225  -215 -187 总资产周转率 0.64 0.66  0.70 0.70 

筹资活动现金流 51  -105  25 26 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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