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事件： 

2016 年 10 月 19 日，公司发布 2016 年三季报。1-9 月公司营收 32.31 亿元，同比增长 27.93%；实现归属

于上市公司股东的净利润为 2.97 亿元，同比增长 13.7%，对应 EPS 为 0.23 元。第三季度内公司实现营收

8.49 亿元，同比增长 14.45%，环比下降 16.45%；实现归属于上市公司股东的净利润为 0.72 亿元，同比下

降 24.25%，环比下降 30.88%；对应 EPS 为 0.05 元。业绩符合预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

营业收入（百万元） 730.88 1052.81 741.69 2043.87 1365.77 1016.02 848.87 

增长率（%） 64.88% 115.74% 57.91% 23.03% 86.87% -3.49% 14.45% 

毛利率（%） 25.65% 22.08% 27.72% 22.38% 21.89% 28.14% 29.64% 

期间费用率（%） 14.42% 8.65% 13.40% 9.76% 9.89% 16.61% 18.20% 

营业利润率（%） 10.21% 10.44% 12.62% 8.10% 9.68% 11.62% 8.02% 

净利润（百万元） 68.90 97.40 94.81 165.00 122.66 102.45 69.44 

增长率（%） 66.16% 79.83% 233.85% 03.61% 78.02% 05.18% -26.76% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.15 0.14 0.25 0.18 0.16 0.05 

资产负债率（%） 49.70% 53.26% 55.42% 58.19% 61.07% 46.80% 46.31% 

净资产收益率（%） 2.82% 3.88% 3.62% 5.82% 4.14% 1.80% 1.22% 

总资产收益率（%） 1.42% 1.81% 1.61% 2.43% 1.61% 0.96% 0.66%   

观点： 

 光伏抢装行情过后需求下滑，公司前三季度业绩增速放缓。上半年，光伏企业加快电站建设并网进度，

出现一波又一波抢装潮。“6〃30”过后，整个光伏市场需求下降、订单变少。第三季度内公司实现营收

8.49亿元，环比下降16.45%；实现归属于上市公司股东的净利润为2.97亿元，环比下降30.88%，可以
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看出公司第三季度业绩明显的受到行业下行拖累。公司1-9月总营收32.31亿元，同比增长27.93%；实现

归属于上市公司股东的净利润为2.97亿元，同比增长13.7%，业绩和公司三季报预告中的10-30%增长率

相符。 

 “逆变器+电站”双引擎带动整体增长，储能业务即将踏上爆发行情。从前三个季度来看，公司实现营收

32.31亿元，较去年同期增加70,529万元，增长来自两个部分，首先是今年上半年国内光伏市场的快速发

展，导致前三季度公司光伏逆变器的销售收入较上年同期增长51,128万元，第二个是电站系统集成业务

收入较上年同期增长19,401万元。储能业务上，公司采取积极布局的策略，公司定位为一个储能系统的

集成商，结合自己在储能双向变流器上的技术专长，与外部的电池技术提供商进行合作。前期公告与天

合储能、山西国科合作分别开发建设50MW/100MWh和40MW/120MWh的储能电站项目。公司控股子公

司阳光三星公司产线已经于7月初正式投产，公司储能业务将进入实质性收获阶段。储能对新能源发展来

说意义重大，削峰填谷这一核心作用是突破传统电网主架构而实现变革的关键。经测算，至2020 年我

国可再生能源并网领域储能需求近2000 亿元，5年内复合增长率280%。公司迎风而上，未来业绩可期。 

 合作促进业务外延跨界，积极切入电机电控及充电桩领域。公司多年稳居逆变器龙头地位，凭借深厚技

术底蕴，顺势切入新能源汽车关键领域。今年上半年公司公告与安凯汽车、上汽安悦战略合作，探索新

能源、电动汽车电机电控、充电桩/充电站的发展。同时也与合肥发改委、合肥高新区签署合作协议，充

分利用合肥市本地资源共同开发建设示范区，发展新能源、微网、储能、电动汽车、售电等方面的业务。

公司“光+储+车”一体化布局将是公司未来有力的看点。 

结论： 

 公司逆变器龙头地位不改，“光+储+车”新成长模式值得关注。我们预计2016-2018年公司归母净利润分

别为5.32亿、7.17亿、9.02亿元，对应EPS分别为0.38元、0.51元、0.64元，业绩增速分别为26%、38%、

28%，对应的PE分别为31.2、23.1、18.4，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级，6个月目标价15元，

对应2017年29.4倍PE。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4433 5627 8488 8694 10052 营业收入 3062 4569 5746 6892 8074 

货币资金 1180 702 2757 2339 2769 营业成本 2290 3486 4367 5169 5975 

应收账款 2079 3051 3463 3776 4424 营业税金及附加 13 19 86 103 121 

其他应收款 96 207 261 313 367 营业费用 137 188 237 284 349 

预付款项 49 83 126 178 238 管理费用 224 308 388 465 545 

存货 812 1322 1555 1699 1801 财务费用 -3 -1 -14 -25 -25 

其他流动资产 0 6 6 6 6 资产减值损失 106.24 124.00 124.00 124.00 124.00 

非流动资产合计 447 1156 621 571 522 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 45 45 45 45 投资净收益 -15.92 -1.41 0.00 0.00 0.00 

固定资产 285.16 285.69 407.85 367.51 327.18 营业利润 279 444 558 772 986 

无形资产 26 86 78 70 63 营业外收入 47.18 56.51 56.51 56.51 56.51 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.31 7.56 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4879 6783 9109 9265 10575 利润总额 326 493 615 829 1042 

流动负债合计 2451 3886 4099 3597 4079 所得税 42 66 83 112 140 

短期借款 96 107 0 0 0 净利润 283 426 532 717 902 

应付账款 1580 1934 2393 2832 3274 少数股东损益 0 1 0 0 0 

预收款项 139 383 383 383 383 归属母公司净利润 283 425 532 717 902 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 335 564 593 795 1007 

非流动负债合计 62 61 61 61 61 EPS（元） 0.43 0.65 0.38 0.51 0.64 

长期借款 2 2 2 2 2 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2513 3947 4161 3659 4140 成长能力      

少数股东权益 0 22 22 22 22 营业收入增长 44.42% 49.21% 25.75% 19.94% 17.15% 

实收资本（或股本） 658 661 1407 1407 1407 营业利润增长 58.57% 59.10% 25.90% 38.25% 27.65% 

资本公积 994 1045 1923 1923 1923 归属于母公司净利润

增长 

25.07% 34.74% 25.07% 34.74% 25.76% 

未分配利润 632 984 1321 1801 2403 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2367 2814 4924 5582 6410 毛利率(%) 25.22% 23.70% 24.00% 25.00% 26.00% 

负债和所有者权

益 

4879 6783 9109 9265 10575 净利率(%) 9.25% 9.33% 9.26% 10.40% 11.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.81% 6.27% 5.84% 7.74% 8.53% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.97% 15.12% 10.81% 12.84% 14.06% 

经营活动现金流 10 -327 207 -261 602 偿债能力      

净利润 283 426 532 717 902 资产负债率(%) 51% 58% 46% 39% 39% 

折旧摊销 58.75 121.27 0.00 40.34 40.34 流动比率 1.81 1.45 2.07 2.42 2.46 

财务费用 -3 -1 -14 -25 -25 速动比率 1.48 1.11 1.69 1.94 2.02 

应收账款减少 0 0 -412 -313 -648 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.70 0.78 0.72 0.75 0.81 

投资活动现金流 -96 -345 362 -124 -124 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.44 2.60 2.66 2.64 2.64 

长期股权投资减少 0 0 484 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -16 -1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.65 0.38 0.51 0.64 

筹资活动现金流 17 196 1485 -33 -48 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.10 -0.72 1.46 -0.30 0.31 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.59 4.26 3.50 3.97 4.56 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 331 3 746 0 0 P/E 27.40 18.12 31.15 23.12 18.38 

资本公积增加 -258 51 878 0 0 P/B 3.28 2.77 3.37 2.97 2.59 

现金净增加额 -69 -476 2054 -418 430 EV/EBITDA 19.93 12.76 23.29 17.91 13.70  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,062.25 4,569.25 5,746.00 6,892.00 8,074.00 增长率（%） 44.42% 49.21% 25.75% 19.94% 17.15% 净利润（百

万元） 

283.29 426.11 532.06 716.88 901.57 增长率（%） 56.48% 50.42% 24.86% 34.74% 25.76% 净资产收

益率（%） 

11.97% 15.12% 10.81% 12.84% 14.06% 每股收益

(元) 

0.43 0.65 0.38 0.51 0.64 PE 27.40 18.12 31.15 23.12 18.38 PB 3.28 2.77 3.37 2.97 2.59 
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