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可期—阳光电源（300274）公司点评 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 13 日，公司发布《关于控股子公司阳光三星（合肥）

储能电源有限公司与江苏天合储能有限公司签订战略合作协议的公

告》，公告指出，阳光三星(合肥)储能电源有限公司(系阳光电源股份

有限公司控股子公司)与江苏天合储能有限公司本着平等互利、实现共

赢的原则，就储能业务相关合作事宜达成一致，并于 2016 年 4 月 12

日签订了《战略合作协议》。合作范围是储能逆变器、三元锂电池，

及与之配套的其它附件(含监控、软件系统)，或阳光三星新研发、生

产且与天合储能项目需求相匹配之产品。阳光三星将协助天合储能力

争在 2016 年内合作完成 50MW/100MWH 储能电站的开发及建设。 

 

点评： 

光伏电站为基础，拓展储能，驱动业绩持续高增长。我们在 2016

年度投资者策略报告《新能源行业 2016 年投资策略：风光不与旧时

同》上指出，2015 年是光伏装机规模化元年，光伏行业将进入装机规

模化“新常态”。 在年度报告中，我们的一个基本判断：以光伏为代

表的新能源在 2020 年之后会呈现出逐步放量的态势，取代传统化石

能源的力度在不断显现，逐步成为我国能源消费结构中的主体能源之

一。根据国家能源局相关规划，2020 至 2025 年光伏达到平价上网后，

2030 至 2035 年间，光伏发电要占到总发电量的 10%，以目前数据计

算，总装机量应该至少到 700GW 以上，相当于 2020-2035 年间每年装

机至少要 50GW 以上，相比较于“十三五”期间的每年新增容量

15-20GW 而言，平价上网之后每年新增容量将翻倍，也进一步印证了

我们的基本判断。近日，公司与上海电力进一步拓展光伏电站业务（在

安徽、福建等地合作开发不低于 500MW 的项目）的同时，本次公司

和江苏天合储能的战略合作，有利于公司从光伏逆变器等上游向光伏

电站运营等下游，进一步向后电站时代延伸产业链，有利于 2016 年业

绩持续提升。 

储能元年，公司把握时机开拓储能领域。我们在 2016 年 2 季度

投资策略报告《能源替代，大势所趋-2016 年二季度新能源行业策略

报告》中指出，2015 年 11 月公布的《中共中央关于制定国民经济和

社会发展第十三个五年规划的建议》（简称《建议》）中，“坚持绿色发

展，着力改善生态环境”部分提出了推进能源革命，加快能源技术创新，

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 658/457 

总市值/流通(百万元) 15,884/11,022 

12 个月最高/最低(元) 51.20/16.73 
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提高非化石能源比例，加快发展风能、太阳能，加强储能和智能电网

建设，发展分布式能源，推行节能低碳电力调度，实施新能源汽车推

广计划等重点工作。可以说，《建议》明确指出了储能建设的必要性和

战略方向。同时，截至 2015 年底，我国光伏电站的装机规模已经达到

43GW，我们认为，作为基础资产的电站达到一定规模后，储能的建

设势必提上议事日程，2016 年将会是储能元年。根据 GTM Research

发布报告称，预计未来 5 年内，储能系统的成本有望下降 41%。因此，

作为基础资产的光伏电站而言，光伏电站规模化为储能的建设提供了

旷阔的增长空间。从全球储能领域发展态势来看，目前，国际上储能

累计装机有了一定的规模，以抽水储能为主，电化学储能将呈现星星

之火可以燎原之势（见附录图），到 2015 年底全球累计电化学储能装

机规模达到 890.9MW。我国储能领域应该说只是起步阶段，据 CNESA

不完全统计，我国电化学储能仅 105.5MW。分布式发电及微网领域的

储能项目在我国全部储能项目中的占比从 2013 年的 24 %，提高到

2015 年的 46%。我们认为，初期通过政府政策的配套和资金的扶持是

必要的，2016 年储能领域的相关配套政策会陆续出台，储能产业将会

大发展。公司从光伏电站、新能源汽车切入到储能领域，将进一步完

善公司储能业务的布局，进一步加强在国内电力系统储能系统解决方

案的优势地位，从而促进公司实现更好更快的发展。 

积极布局光伏行业产业链后端，有利于产业链进一步下移。近日，

公司与安凯客车签署战略协议，共同探索开展“新能源+电动汽车”

运行新模式，在智能整车控制、动力电池精确算法控制、驱动电机系

统、智能汽车电网（V2G）、无人驾驶等领域开展合作。同时，近日，

公司与安徽省金寨县的合作的一项规划就是，在新能源充电桩、电网

改造升级工作、电力体制改革和探索抽水蓄能与新能源互补发电等各

种领域，展开全面的合作，并在新的形势下，积极探索开发能源互联

网建设和运营。目前，公司借助光伏逆变器的技术优势，在储能电池、

电站运营、新能源汽车、充电桩和微电网等方面已经提前布局能源互

联网，相信本次合作的签署将进一步促进公司布局能源互联网和储能

领域，高增长将会持续。 

 

盈利预测。在光伏行业支持性政策不断释放和技术进步的背景

下，，公司电站规模不断扩大，又进军能源互联网、新能源汽车和储

能领域，有望迎来爆发式增长。预测公司 2016-2017 年 EPS 分别为 1.08

和 1.40，给予“买入”评级。 

风险提示 

公司光伏电站运营、储能业务和新能源汽车业务达预期，新能源

政策有所变化。 
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图表 1：全球电化学储能项目累计装机规模 

 
资料来源：CNESA 项目库，2015，太平洋证券整理 

 

图表 2：中国电化学储能项目累计装机规模 

 

资料来源：CNESA 项目库，2015，太平洋证券整理 
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图表 3：全球储能装机预测 

 

资料来源：彭博新能源财经，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 4：全球各类储能规模预测 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 5：电化学储能将呈现星星之火可以燎原之势 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

相关研究报告 

 20160310-太平洋证券-光伏行业深度报告（能源革命篇）：能源演

化内在规律助力光伏行业大发展 

 20160310-太平洋证券-光伏行业：深度报告之政策篇 

 20160310-太平洋证券-光伏行业：深度报告之技术篇 

 20160324-太平洋证券-能源替代，大势所趋-2016 年二季度新能源

行业策略报告 

 20160227-太平洋证券-阳光电源-300274-公司点评：光伏电站建设

有望提速，持续高增长可期 

 20160302-太平洋证券-阳光电源-300274-公司点评报告：逆变器龙

头，业绩符合预期，光伏电站驱动，高增长可期 

 20160325-太平洋证券-阳光电源（300274）：1GW 新能源合作，

光伏综合利用，高增长可期 

 20160407-太平洋证券-阳光电源（300274）：一季度高增长，纵向

一体化保障可持续性盈利 

 

 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3062.25 4648.26 7321.56 8761.90 
净利润(百万元） 283.29 442.05 707.92 923.12 
摊薄每股收益(元) 0.43 0.67 1.08 1.40 

 

 

                  资料来源：Wind，太平洋证券 
 



 
公司点评报告 

P6 储能元年开启，电站为基础，新能源汽车和储能为两翼，高增长可

期--阳光电源（300274）公司点评 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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