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投资要点： 

 2016 年业绩增长 31.39%，基本符合预期：公司发布 2016 年年

报，报告期内公司实现营业收入 60.04 亿元，同比增长 31.39%；

实现归属母公司净利润 5.54 亿元，同比增长 30.14%。对应 EPS

为 0.39 元。其中 4 季度，实现营业收入 27.73 亿元，同比增长

35.67%，环比增长 226.67%；实现归属母公司净利润 2.57 亿元，

同比增长 56.28%，环比增长 257.28%。4 季度对应 EPS 为 0.18

元。此前公司预告 2016 年盈利 5.53-6.38 亿元，同比增长

30%-50%，年报业绩接近预告下限，基本符合预期。利润分配

方案为每 10 股派发现金 0.5 元。 

 2017Q1业绩增长 6.59%，基本符合预期：公司同时公告 2017Q1

收入 12.47 亿元，同比下降 8.69%；实现归属母公司净利润 1.29

亿元，同比增长 6.59%。对应 EPS 为 0.09 元，基本符合预期。 

 电站集成带动全年业绩增长，盈利能力基本稳定；2017 年收入

目标 75 亿元：1）逆变器方面，2016 年国内光伏市场在 630

抢装及 4 季度的抢装备货行情带动下，国内光伏市场迎来强劲

增长。全年新增装机 34.54GW，同比增长 128%。受中国市场

带动，全球光伏装机 71GW，增长 30%以上。公司继续保持光

伏逆变器全球出货量第一的位置，全年逆变器出货 11.1GW，

同比增长 24.65%。其中国内 9.89GW，同比增长 27.84%，海外

1.22GW。逆变器对外销售 10.2GW，同比增长 24.95%，收入

24.94 亿元，同比增长 14.98%，平均售价 0.25 元/W，同比下降

7.98%。光伏逆变器毛利率 33.09%，同比增长 1.04%。测算贡

献净利润 2.2 亿元以上。风能变流器销售 418MW，同比下降

23.44%，收入 0.86 亿元，同比下降 34.12%。2）电站集成业务

方面，全年电站销售 465.8MW，同比增长 50%。实现收入 32.84

亿元，同比增长 45.24%。电站毛利率 17.37%，同比上升了 2.47

个百分点，测算贡献净利润 2.7-3.0 亿元。公司另有 368.5MW

项目在建。此外，公司持有电站年底前已达 270MW，增长较

快，收入 0.25 亿元，预计贡献净利 0.15 亿元左右。3）其他方

面，储能逆变器和电机控制快速增长，合计收入 1.06 亿元，测

算贡献净利润 0.1 亿元左右。盈利能力方面，整体毛利率、净

利率分别上升 0.89、下降 0.09 个百分点之 24.59%、9.22%。2017

年公司营收目标 75 亿元。 

 费用率略有上升：公司 2016 年期间费用同比增长 43.81%至

7.12 亿元，期间费用率上升 1.02 个百分点至 11.87%。其中，

销售、管理、财务费用分别同比上升 51.86%、上升 39.52%、

上升 203.20%至 2.86 亿元、4.3 亿元、-0.04 亿元；费用率分别

上升 0.64、上升 0.42、下降 0.03 个百分点至 4.76%、7.16%、

-0.06%。2016 年经营活动现金流量净流出 8.66 亿元，同比增

长 365.05%；销售商品取得现金 60.8 亿元，同比增长 57.15%。

期末预收款项 2.21 亿元，同比增长 42.29%。期末应收账款 37.63 
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市场数据 

收盘价（元） 11.94 

一年最低价/最高价 15.24/9.24 

市净率（倍） 2.04 

流通 A 股市值（百万元） 9894.18  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.04 

资本负债率（%） 46.80% 

总股本（百万股）  1,406.8494 

流通 A 股（百万股） 834.2480 

  
 

相关研究 

1. 三季度业绩环比下滑，储能布局进入收

获期（2016-10-20） 

2. 逆变器带动业绩增长，储能、新能源汽

车进入收获期（2016-8-15） 
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亿元，较期初增长 7.12 亿元，应收账款周转天数上升 2.21 天至

204.3 天。期末存货 13.4 亿元，较期初上升 0.18 亿元；存货周转

天数下降 4.34 天至 105.81 天。 

 2017 年股权激励计划出台，进一步完善激励机制：公司发布 2017

年股权激励计划，拟以 5.26 元/股的价格发行 4000 万股，授予

518 名中高级管理人员和核心技术人员，占总股本的 2.83%。其

中首次授予 3600 万股，预留 400 万股。股权激励分 4 期解锁，

每期比例 25%，解锁条件为以 2016 年为基数，2017-2020 年的

营收、利润较 2016 年的增幅分别不低于 20%、40%、60%、80%，

年复合增速 15.83%分别对应的利润目标为 6.64、7.75、8.86、9.97

亿元。 

 成立百亿产业基金，光伏电站开发将加快节奏：公司与安徽省

铁路发展基金、安徽省高新技术产业投资公司共同成立 100 亿规

模产业基金，计划三年内投资 1-1.5GW 新能源发电项目。产业

基金普通合伙人（GP）规模 100 万，公司出资 51%；劣后级规

模 20 亿元，公司出资 34%。此次百亿产业基金落地，将加速公

司新能源项目的拓展，若按产业基金内电站建设全部由公司承

接，则每年将新增 EPC 装机 300-400MW，每年确认 EPC 业务

有望在 500MW 以上，将显著增厚公司业绩。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年的归属母公司净利润分别为

7.47 亿元、9.32 亿元、10.98 亿元，对应 EPS 分别为 0.53 元、0.66

元、0.78 元，业绩增速达 35.0%、24.7%、17.8%，给予公司 2017

年 26.5 倍 PE，对应目标价 14 元，维持买入评级。
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图表 1：阳光电源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 9350.3 10205.9 11514.5 13564.4 营业收入 6003.7 7521.0 9122.2 10659.3

  现金 1697.5 1909.0 1161.5 982.3 营业成本 4527.4 5601.8 6824.4 8137.9

  应收款项 4538.3 5769.5 6997.8 8177.0 营业税金及附加 31.2 37.6 41.0 42.6

  存货 1339.7 1688.2 2056.7 2452.5 营业费用 286.1 368.5 428.7 426.4

  其他 1774.8 839.2 1298.5 1952.6 管理费用 435.3 544.4 641.5 642.5

非流动资产 2306.5 3061.8 3894.5 4713.9 财务费用 -3.7 -27.0 -20.7 15.5

  长期股权投资 49.6 54.7 59.8 64.8 投资净收益 10.9 10.0 10.0 10.0

  固定资产 1726.7 2479.8 3310.4 4127.6 其他 -124.9 -127.1 -127.1 -127.1 

  无形资产 87.4 84.5 81.6 78.6 营业利润 613.3 878.6 1090.1 1277.4

  其他 442.8 442.8 442.8 442.8 营业外净收支 54.8 50.0 50.0 50.0

资产总计 11656.8 13267.7 15409.0 18278.3 利润总额 668.1 928.6 1140.1 1327.4

流动负债 5285.3 6338.7 7744.2 9196.2 所得税费用 122.0 169.7 193.8 212.4

  短期借款 198.9 120.0 141.9 450.9 少数股东损益 -7.5 11.4 14.2 16.7

  应付账款 4285.8 5294.9 6357.0 7357.5 归属母公司净利润 553.6 747.5 932.1 1098.3

  其他 800.6 923.8 1245.3 1387.8 EBIT 729.0 971.6 1189.4 1412.9

非流动负债 407.8 432.8 457.8 982.8 EBITDA 784.5 1050.5 1329.4 1611.1

  长期借款 321.2 321.2 321.2 321.2

  其他 86.6 111.6 136.6 661.6 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 5693.1 6771.5 8202.1 10179.0 每股收益(元) 0.39 0.53 0.66 0.78

  少数股东权益 14.2 23.6 35.2 48.9 每股净资产(元) 4.21 4.58 5.07 5.69

  归属母公司股东权益 5949.4 6472.7 7171.7 8050.3 发行在外股份(百万股） 1414.3 1414.2 1414.2 1414.2

负债和股东权益总计 11656.8 13267.7 15409.0 18278.3 ROIC(%) 12.8% 13.5% 15.6% #VALUE!

ROE(%) 9.3% 11.5% 13.0% 13.6%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 24.1% 25.0% 24.7% 23.3%

经营活动现金流 865.8 1363.9 566.3 379.1 EBIT Margin(%) 12.1% 12.9% 13.0% 13.3%

投资活动现金流 -2920.9 -849.3 -1102.7 -1147.7 销售净利率(%) 9.2% 9.9% 10.2% 10.3%

筹资活动现金流 3049.9 -303.2 -211.1 589.3 资产负债率(%) 48.8% 51.0% 53.2% 55.7%

现金净增加额 995.0 211.5 -747.5 -179.2 收入增长率(%) 31.4% 25.3% 21.3% 16.9%

折旧和摊销 55.5 79.0 140.0 198.3 净利润增长率(%) 30.1% 35.0% 24.7% 17.8%

资本开支 -1216.7 -844.2 -1097.6 -1142.6 P/E 25.62 18.98 15.22 12.92

营运资本变动 -1241.0 398.2 -647.4 -1061.1 P/B 2.38 2.19 1.98 1.76

企业自由现金流 -1676.9 426.9 -617.8 -818.6 EV/EBITDA 25.34 19.95 16.84 15.12  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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