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[Table_Title] 电气设备 电源设备 

光伏纵向一体化助力业绩提升—阳光电源（300274）公司点评 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 26 日，公司发布《2015 年年度报告》和《2016 年第

一季度报告全文》，公告指出，2015 年营业收入 45.69 亿元，同比增

长 49.21%，归属于上市公司股东的净利润 4.25 亿元，比上年同期增

长 50.17%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 3.89 亿

元，比上年同期增长 59.26%， EPS0.65 元。 《一季报》显示，营业

收入 13.66 亿元，同比增长 86.87%，归属于上市公司股东的净利润 1.21

亿元，比上年同期增长 75.82%，归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益净利润 1.06 亿元，比上年同期增长 68.67%。 

 

点评： 

逆变器出货第一，助力业绩高增长。2015 年公司主要产品光伏逆

变器出货量约 8.9GW，其中国内逆变器出货 7732.2MW，同比增长

103.02%；国外逆变器出货 1174.5MW，同比增长 175.64%；风能变流

器 564MW，同比增长 24.8%。2015 年，公司推出一系列新产品，包

括 SGSOOMX 睿版和 SG40KTL-M；国内单台功率最大的逆变器

SG2500，输出功率达 2500KW，拥有 4 路最大效率跟踪装置和独特的

散热设计；国内最高输入电压的集中式逆变器 SG1000HV，额定输出

功率 1000KW，直流电压高达 1500V，可大幅降低系统线损和安装成

本;代表全球最高功率密度的储能逆变器 SC1000TL，可以与多种组合

的储能电池相连接，功率达到 1000KW，并具备虚拟同步发电机 VSG

运行功能和强大的能量管理能力。新产品标志着“更高效率、更大功

率、更高电压、更高密度”的行业领先地位。太阳能逆变器收入占营

收的比重为 47.47%，同比增长 51.67%，毛利高达 32.05%。 

光伏电站规模提升，驱动业绩持续高增长。2015 年公司进一步拓

展光伏电站业务，与包括林洋电子、东方日升、江苏旷达等多家公司

和地方政府签订了战略合作协议，公司在太阳能光伏电站系统集成业

务不断发展。2015 年公司在国家重点关注的光伏扶贫、煤矿采沉区转

型、领跑者计划行动中，都起到积极的带头示范作用。在电站运维监

控方面，公司与阿里云合作开发智慧光伏云 iSolarCloud 监控运维平

台，目前已应用于超 1GW 光伏电站。电站的业务模式主要包括 BT，

EPC，持有运行等，其中持有运营的规模达到 290MW，全部光伏电站

的。逆变器全部来自公司。除了 100MW 电站处于甘肃、宁夏和青海

之外，其余的全部处于中东部地区。电站系统集成收入占营收的比重

为 49.5%。2016 年，公司和安徽省金寨县的新能源项目 1GW 规模的

 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) 15,799/10,962 

12 个月最高/最低(元) 51.20/16.73 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《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》

--2016/04/13 
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合作，每年 200MW 光伏发电建设，有利的印证了公司前期公告说力

争在 2016 年内合作完成 3GW 电站的开发及建设，有利于公司从光伏

逆变器等上游向光伏电站运营等下游延伸产业链，有利于 2016 年业绩

持续提升。 

积极布局新能源车和储能，有利于产业链进一步下移。前期公告，

公司和安徽省金寨县的合作的另一项规划就是，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，

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，又进军能源互联网和新能源汽车领域，

有望迎来爆发式增长。预测公司 2016-2017 年 EPS 分别为 1.22 和 1.47，

给予“买入”评级。 

风险提示 

公司光伏电站运营和新能源汽车业务达预期，新能源政策有所变

化。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3062  4569  6854  8225  

净利润(百万元） 283  426  806  969  

摊薄每股收益(元) 0.43  0.65  1.22  1.47  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E   2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 1250  1101  607  538  1460  
 营业收入 2120  3062  4569  6854  8225  

应收和预付款项 1473  2432  3595  5369  5388  
 营业成本 1610  2290  3486  5186  6223  

存货 780  812  1322  2053  1997  
 营业税金及附加 12  13  19  28  33  

其他流动资产 0  0  6  6  6  
 销售费用 129  137  188  283  339  

流动资产合计 3503 4344 5530 7967 8851  管理费用 161  224  308  462  555  

长期股权投资 31  0  45  45  45  
 财务费用 -26  -3  -1  -10  -22  

投资性房地产 0  6  5  5  5  
 资产减值损失 62  106  124  0  0  

固定资产 299  312  448  432  416  
 投资收益 2  -16  -1  0  0  

在建工程       公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 31  26  86  86  86  
 营业利润 176  279  444  905  1097  

长期待摊费用       其他非经营损益 33  47  49  43  43  

其他非流动资产 3  57  505  494  484  
 利润总额 209  326  493  948  1140  

资产总计 3868  4745  6619  9029  9887  
 所得税 28  42  66  142  171  

短期借款 50  96  107  0  0  
 净利润 181  283  426  806  969  

应付和预收款项 1699  2280  3474  5247  5209  
 少数股东损益 0  0  1  1  2  

长期借款 0  2  2  2  2  
 归母股东净利润 181  283  425  805  967  

其他负债 70  0  200  200  200  
       

负债合计 1819  2379  3783  5449  5411  
 预测指标      

股本 327  658  661  661  661  
       

资本公积 1252  994  1045  1045  1045  
 毛利率 24% 25% 24% 24% 24% 

留存收益 469  715  1108  1852  2746  
 销售净利率 9% 9% 9% 12% 12% 

归母公司股东权益 2048  2367  2814  3558  4451  
 销售收入增长率  

44% 49% 50% 20% 

少数股东权益 0  0  22  23  25  
 EBIT 增长率  

70% 59% 91% 19% 

股东权益合计 2048  2367  2836  3581  4476  
 净利润增长率  

56% 50% 89% 20% 

负债和股东权益 3868  4745  6619  9029  9887  
 ROE  

12% 15% 23% 22% 

       ROA  
7% 7% 10% 11% 

现金流量表(百万）       ROIC  
26% 28% 40% 35% 

       EPS(X) 0.28  0.43  0.65  1.22  1.47  

经营性现金流 294  24  -328  52  937  
 PE(X) 87.27  55.77  37.14  19.64  16.34  

投资性现金流 -82  -96  -345  37  37  
 PB(X) 7.71  6.68  5.61  4.44  3.55  

融资性现金流 -36  17  196  -158  -51  
 PS(X) 7.45  5.16  3.46  2.31  1.92  

现金增加额 176  -65  -478  -69  922  
 EV/EBITDA(X) 32.07  42.81  28.05  15.48  12.26  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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