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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2015/4/20) 34.65  

深证成指(2015/4/20) 13871.60  

股价 12 个月高/低 39.2/13.19 

总发行股数(百万) 658.29  

A 股数(百万) 453.46  

A 市值(亿元) 228.10  

主要股东 曹仁贤(38.06%) 

每股净值(元) 3.60  

股价/账面净值 9.64  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 37.1  89.1  140.8  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-04-15 17.10 买入 

 

产品组合 

太阳能光伏逆变器 66.3% 

电站系统集成(不含自

制产品) 

27.5% 

风能变流器 3.7% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 42.3% 

一般法人 4.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

阳光电源 (300274.SZ) Buy 买入 

光伏、电动车、互联网+，15年看点多多 

结论与建议： 

阳光电源 14 年劲增 56.5%。15 年国内光伏扶持继续加大力度，公司作为

国内逆变器和电站 EPC 龙头将坐享行业成长的利好。同时公司与三星、阿里

等巨头开展外延式合作，幷利用自身技术积累进军新能源车电机电控领域，

15 年可谓看点多多。 

预计公司2015、16年EPS分别为0.806元和1.124元，YoY分别增长87.22%

和 39.49%，15、16 年 P/E分别为 50 倍和 37 倍；维持买入投资建议，目标价

45 元（16 年 40x）。 

 14 年净利增 56%，10 派 0.5 元：阳光电源 2014 年实现营业收入 30.62

亿元，YoY+44.42%，净利润 2.83 亿元，YoY+56.48%，摊薄后 EPS 为 0.430

元。其中 Q4 单季确认收入 16.6 亿元，YoY+92.5%、QoQ+254%，净利润

1.6 亿元，YoY+133%、QoQ+461%，Q4 国内光伏装机抢装以及 EPC 收入集

中确认堆高了 Q4 业绩。 

 14 年光伏逆变器增长平稳，电站集成实现翻番：全年公司光伏逆变器出

货量 4.2GW，YoY+11.4%，其中国内增长 8.6%、国外增长 45%；ASP 则同

比下降 6%左右，行业竞争有所加剧。电站系统集成业务确认收入 15.2

亿元，YoY+130%，14 年公司是国内最大的电站 EPC 集成商之一业务毛利

率提高了 6.5 个 pct 至 16.7%，，盈利水准显著增强。 

 15 年国内光伏扶持加力，逆变器有望内外双升：根据最新规划，15 年

国内光伏装机量计画达到 17.8GW，增长超过 60%，按照 30%市占率估算，

公司 15 年仅国内逆变器出货量将超过 5GW，同时给予海外业务 40%左右

的增长预期，公司 15 年逆变器有望增量 35%左右。即便考虑价格继续下

滑，其营收及利润仍将有不俗的增长。 

 Q1 预增 56.8%~80.9%：国内光伏市场持续发展，公司电站集成业务收入

按部就班确认，加之期内确认约 589 万元利息收入及政府补助，公司 15

年 Q1 业绩实现较快增长，预计净利润为 0.65~0.75 亿元。 

 “光伏、电动车、互联网+”多题材并行：除了光伏电站的老本行，阳

光先是与三星 SDI 合作成立储能锂电池企业；随后投资设立阳光电动力

科技公司开发新能源车电驱动、辅助电气系统、电池管理系统和太阳能

充电站；又于 4 月初公告同阿里云达成战略合作，为客户提供基于阿里

云计算平台的智慧光伏电站设计、建设、智慧运维、金融。同时公司拟

定增募资不超过 33 亿元，投向 5GW 光伏逆变器项目、220MW 电站专案和

新能源车电机控制专案。 

 业绩预测：预计公司 2015、16 年营收分别达到 53.26 亿元和 76.19 亿元，

YoY 分别增长 73.93%和 43.05%；实现净利润分别为 5.30 亿元和 7.40 亿

元，YoY 分别增长 87.22%和 39.49%；EPS 分别为 0.806元和 1.124 元。

15、16 年 P/E 分别为 50 倍和 37 倍。维持买入投资建议，目标价 45 元

（16 年 40x） 
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年度截止 12月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 73  181  283  530  740  

同比增减 ％ -57.81% 148.66% 56.48% 87.22% 39.49% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.226  0.553  0.430  0.806  1.124  

同比增减 ％ -57.20% 145.11% -22.21% 87.22% 39.49% 

A 股市盈率(P/E) X 143.55  58.57  75.29  40.21  28.83  

股利(DPS) RMB 元 0.050  0.120  0.050  0.090  0.120  

股息率(Yield) ％ 0.15% 0.37% 0.15% 0.28% 0.37% 

 
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 2012 2013 2014 2015F 2016F 

营业收入 1083  2120  3062  5326  7619  

经营成本 724  1610  2290  4056  5861  

营业税金及附加 3  12  13  24  34  

销售费用 124  129  137  213  293  

管理费用 146  161  224  373  514  

财务费用 -41  -26  -3  -1  4  

资产减值损失 73  62  106  100  100  

投资收益 -1  2  -16  0  0  

营业利润 54  176  279  562  812  

营业外收入 32  34  47  55  55  

营业外支出 0  1  0  1  2  

利润总额 86  209  326  616  865  

所得税 13  28  42  85  125  

少数股东损益 0  0  0  1  2  

归属于母公司所有者的净利润 73  181  283  530  740  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

货币资金 1082  1258  1180  2199  1499  

应收帐款 947  1426  2286  2743  3155  

存货 400  780  812  1055  1161  

流动资产合计 2501  3519  4433  6073  5952  

长期投资净额 0  31  51  56  62  

固定资产合计 181  271  285  385  724  

在建工程 37  29  27  271  95  

无形资产 16  20  26  28  29  

资产总计 2754  3906  4879  6833  6934  

流动负债合计 881  1788  2451  2647  2329  

长期负债合计 27  70  62  68  75  

负债合计 908  1858  2513  2715  2404  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1846  2048  2367  4118  4530  

负债和股东权益总计 2754  3906  4879  6833  6934  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

经营活动产生的现金流量净额 -223  294  10  103  190  

投资活动产生的现金流量净额 -77  -82  -96  -1702  -1362  

筹资活动产生的现金流量净额 42  -36  17  2619  471  

现金及现金等价物净增加额 -257  176  -68  1020  -700  
1  
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