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[Table_Main] 
业绩增长略超预期，全年高增长基调奠定 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

 
 

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,004 6,936 8,922 10,459 

同比（%） 31.4% 15.5% 28.6% 17.2% 

净利润（百万元） 554 799 1051 1313 

同比（%） 30.1% 44.4% 31.5% 24.9% 

毛利率（%） 24.1% 27.0% 26.6% 25.9% 

ROE（%） 9.3% 12.3% 14.4% 15.7% 

每股收益（元） 0.39 0.55 0.73 0.91 

P/E 31.86  22.61  17.19  13.76  

P/B 29.74  21.35  17.31  14.58  
 

投资要点 

 

 半年报增长 64%，略超预期：公司发布 2017 年半年报，报告期内实现

营业收入 35.41 亿元，同比增长 48.68%；实现归属母公司净利润 3.69 亿

元，同比增长 63.99%；对应 PES 为 0.25 元。其中第 2 季度实现营业收入

22.94 亿元，同比增长 125.80%；实现归属母公司净利润 2.40 亿元，同比

增长 130.90%。此前，公司预告 2017 年上半年业绩增长 40%-70%，本次

业绩接近上限，略超预期。  

 逆变器出货 10GW 超预期，电站开发毛利率大幅提升；全年高增长基调

奠定：分业务来看：1）逆变器上半年实现销售收入 16.2 亿元，同比增长

45.76%，毛利率 33.86%，同比持平。贡献利润 1.6 亿元左右。上半年逆变

器产量 9.9GW，其中约 8GW 确认收入。海外市场由于印度市场的爆发，

增长迅速超预期。海外逆变器销售收入 4.27 亿元，对应销量 1.5-1.7GW。

国内方面，出货 7-8GW，主要是因为上半年抢装行情超预期。2）电站集

成业务方面，上半年电站转让规模约 300MW，实现收入 18.3 亿元，毛利

率 21.59%，同比上升 6.74 个百分点。贡献利润 1.8 亿元左右。公司 17 年

开发项目达到 1.1GW，下半年预计转让 400MW 以上。3）其他业务方面，

储能逆变器和电机控制器增长迅速，分别收入 0.22 亿元、0.19 亿元，分别

同比增长 279%、142%。盈利能力方面，受电站业务毛利率提升影响，上

半年综合毛利率和净利率分别提升了 2.86、0.97 个百分点至 27.41%、

10.42%。下半年，分布式继续爆发、领跑者计划约 5GW、扶贫计划约 4GW，

新增装机达到 14GW，公司逆变器同比仍有较大幅度增长，同时考虑到海

外放量的持续性，以及电站转让规模的增加，全年高增长基调已经奠定。 

 费用率略有上升，预收款、存货大幅增长：公司 2017 年上半年期间费

用同比增长 50.82%至 4.58 亿元，期间费用率上升 0.18 个百分点至 12.94%。

其中，销售、管理、财务费用分别同比上升 64.07%、42.09%、47.96%至 1.95

亿元、2,52 亿元、0.11 亿元；费用率分别上升 0.52、下降 0.33、下降 0 个

百分点至 5.50%、7.13%、0.32%。2017 年上半年经营活动现金流量净流出

9.45 亿元，同比增长 287.88%；销售商品取得现金 24.36 亿元，同比增长

9.62%。期末预收款项 4.43 亿元，同比增长 114%。期末应收账款 46.85 亿

元，较期初增长 9.22 亿元，应收账款周转天数上升 204 天至 215 天。期末

存货 31.97 亿元，较期初上升 18.57 亿元；存货周转天数增加 25.95 天至

158.83 天。  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 12.47 

一年最低价/最高

价 

8.63/12.89 

市净率（倍） 2.81 

流通 A 股市值

（百万元） 
13,185.47 

基础数据  

每股净资产

（元） 

4.45 

资本负债率（%） 53.29% 

总股本(百万)

股）  

1,448.77 

流通 A 股(百万)

股） 

1,057.38 
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 光伏板块稳定增长，储能、

电控渐次发力（2017-4-23） 

2． 三季度业绩环比下滑，储能

布局进入收获期（2016-10-

20） 

3． 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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 投资建议：预计公司 2017-2019 年的归属母公司净利润分别为 8.0 亿元、

10.5 亿元、13.1 亿元，对应 EPS 分别为 0.55 元、0.73 元、0.91 元，业绩增

速达 44%、31%、25%，给予公司 2018 年 22 倍 PE，对应目标价 16.0 元，

维持买入评级。 

 风险提示：政策波动、竞争加剧盈利能力下滑、分布式发展低于预期等 

 

图表 1：2017H 收入 35.41 亿元，同比增长 48.68%  图表 2：2017H 盈利 3.69 亿元，同比增长 64% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：2017Q2 收入 22.94 亿元，同比增长 125.80%  图表 4：2017Q2 盈利 2.40 亿元，同比增长 130.90% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：2017H 毛利率、净利率上升 2.86%、0.97%  图表 6：2017 H 费用率上升 0.18% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 7：公司运营情况 

阳光电源 销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 毛利率 净利率 
存货周转天

数 

应收账款周

转天数 

经营活动现

金流（亿

元） 

2011 9.46% 11.50% -0.08% 20.88% 44.48% 19.75% 219.98 137.49 (1.45) 

2012 11.45% 13.47% -3.82% 21.10% 33.19% 6.72% 189.97 218.91 (2.23) 

2013 6.06% 7.61% -1.25% 12.42% 24.09% 8.54% 131.95 167.43 2.94 

2014 4.46% 7.31% -0.09% 11.68% 25.22% 9.25% 125.09 189.35 0.10 

2015 4.12% 6.75% -0.03% 10.84% 23.70% 9.31% 110.15 202.09 (3.27) 

2016 4.76% 7.16% -0.06% 11.87% 24.59% 9.22% 105.81 204.30 8.66 

2017H1 5.50% 7.13% 0.32% 12.94% 27.41% 10.42% 158.83 214.69 (9.45) 

2016H1 4.98% 7.46% 0.32% 12.75% 24.56% 9.45% 132.88 251.89 (2.44) 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 8：公司分季度经营情况 

阳光电源 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 同比 环比 

营业收入 7.31  10.53  7.42  20.44  13.66  10.16  8.49  27.73  12.47  22.94  125.80% 83.96% 

毛利率 25.65% 22.08% 27.72% 22.38% 21.89% 28.14% 29.64% 23.07% 28.97% 26.57% -1.57% -2.40% 

毛利润 1.87  2.32  2.06  4.57  2.99  2.86  2.52  6.40  3.61  6.10  113.17% 68.70% 

期间费用率 14.42% 8.65% 13.40% 9.76% 9.89% 16.61% 18.20% 9.16% 15.44% 11.58% -5.04% -3.87% 

销售费用 0.34  0.34  0.43  0.77  0.50  0.69  0.56  1.11  0.87  1.07  55.86% 22.73% 

管理费用 0.62  0.59  0.65  1.22  0.82  0.96  1.03  1.49  1.14  1.38  44.35% 20.84% 

财务费用 0.09  -0.02  -0.08  0.00  0.03  0.04  -0.06  -0.06  -0.09  0.20  370.34% -323.21% 

期间费用 1.05  0.91  0.99  2.00  1.35  1.69  1.54  2.54  1.93  2.66  57.36% 37.89% 

资产减值 0.03  0.32  0.11  0.78  0.26  -0.02  0.26  0.81  0.43  0.73  -3126.24% 68.73% 

营业利润 0.75  1.10  0.94  1.65  1.32  1.18  0.68  2.95  1.27  2.90  146.05% 128.44% 

营业外收入 0.06  0.07  0.14  0.29  0.20  0.14  0.12  0.11  0.14  -0.01  -104.10% -104.01% 

利润总额 0.81  1.17  1.07  1.87  1.53  1.32  0.79  3.04  1.41  2.89  118.94% 104.93% 

所得税 0.12  0.19  0.13  0.22  0.30  0.30  0.10  0.53  0.15  0.51  70.75% 242.34% 

归母净利 0.69  0.97  0.95  1.64  1.21  1.04  0.72  2.57  1.29  2.40  130.90% 85.88% 
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净利率 9.43% 9.25% 12.79% 8.04% 8.87% 10.23% 8.46% 9.26% 10.35% 10.46% 0.23% 0.11% 

存货 6.91  8.19  10.93  13.22  11.70  13.31  14.02  13.40  14.03  31.97  140.11% 127.90% 

股本 14.49  14.49  14.49  14.49  14.49  14.49  14.49  14.49  14.49  14.49      

EPS 0.05  0.07  0.07  0.11  0.08  0.07  0.05  0.18  0.09  0.17  130.90% 85.88% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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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  9608.6  11291.0  13243.9    营业收入 6003.7  6936.0  8922.2  10459.3  

  现金 1697.5  1998.7  1215.9  982.3    营业成本 4527.4  5027.7  6505.8  7705.2  

  应收款项 4538.3  5320.8  6844.4  8023.6    营业税金及附加 31.2  34.7  40.1  41.8  

  存货 1339.7  1515.2  1960.7  2322.1    营业费用 286.1  339.9  419.3  418.4  

  其他 1774.8  773.9  1270.0  1916.0    管理费用 435.3  502.3  627.5  630.5  

非流动资产 2306.5  3061.8  3894.5  4713.9    财务费用 -3.7  -28.4  -22.8  9.9  

  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  942.8  1235.2  1536.5  

  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  12670.4  15185.5  17957.8    利润总额 668.1  992.8  1285.2  1586.5  

流动负债 5285.3  5704.5  7393.5  8574.3    所得税费用 122.0  181.5  218.5  253.8  

  短期借款 198.9  120.0  141.9  288.5    少数股东损益 -7.5  12.2  16.0  20.0  

  应付账款 4285.8  4752.2  6060.2  6966.3    归属母公司净利润 553.6  799.1  1050.7  1312.7  

  其他 800.6  832.3  1191.4  1319.5    EBIT 729.0  1034.4  1332.3  1666.4  

非流动负债 407.8  432.8  457.8  982.8    EBITDA 784.5  1113.4  1472.3  1864.6  

  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  6137.3  7851.3  9557.1    每股收益(元) 0.39  0.55  0.73  0.91  

  少数股东权益 14.2  24.2  37.3  53.7    每股净资产(元) 4.21  4.49  5.04  5.76  

  归属母公司股东权益 5949.4  6508.8  7296.8  8347.0    发行在外股份(百万股） 1414.3  1448.8  1448.8  1448.8  

负债和股东权益总计 11656.8  12670.4  15185.5  17957.8    ROIC(%) 12.8% 14.4% 17.4% 16.6% 

            ROE(%) 9.3% 12.3% 14.4% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 24.1% 27.0% 26.6% 25.9% 

经营活动现金流 865.8  1469.1  560.7  530.0    EBIT Margin(%) 12.1% 14.9% 14.9% 15.9% 

投资活动现金流 -2920.9  -849.3  -1102.7  -1147.7    销售净利率(%) 9.2% 11.5% 11.8% 12.6% 

筹资活动现金流 3049.9  -318.7  -240.7  384.0    资产负债率(%) 48.8% 48.4% 51.7% 53.2% 

现金净增加额 995.0  301.2  -782.8  -233.6    收入增长率(%) 31.4% 15.5% 28.6% 17.2% 

折旧和摊销 55.5  79.0  140.0  198.3    净利润增长率(%) 30.1% 44.4% 31.5% 24.9% 

资本开支 -1216.7  -844.2  -1097.6  -1142.6    P/E 31.86  22.61  17.19  13.76  

营运资本变动 -1241.0  451.0  -773.1  -1127.3    P/B 2.96  2.71  2.42  2.11  

企业自由现金流 -1676.9  531.2  -624.9  -671.9    EV/EBITDA 29.74  21.35  17.31  14.58  

数据来源：东吴证券研究所
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