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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2018 年 12 月 11 日） 

通行 报告日股价（元） 9.30 

12mth A 股价格区间（元） 5.17-20.00 

总股本（百万股） 1451.51 

无限售 A 股/总股本 73.44% 

流通市值（百万元） 9913.78 

每股净资产（元） 5.19 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 曹仁贤 31.06% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

电站系统集成 46.43% 

光伏逆变器等电力转换设备 42.20% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2018 年限制性股票激励计划，拟以每股 4.66 元的价格

授予限制性股票 900 万股，占公司股份总额的 0.62%。 

 事项点评 

业绩承压，毛利率微涨 

受“5.31 光伏新政”冲击，国内前三季度光伏发电新增装机 3454.4

万千瓦，同比下降 19.7%。其中，光伏电站 1740.1 万千瓦，同比减少

37.2%；分布式光伏 1714.3 万千瓦，同比增长 12%。公司作为国内光

伏逆变器龙头企业，受政策影响明显。公司 2018 前三季度实现营业收

入 56.45 亿元，同比下降 15.01%，实现归母净利润 6.07 亿元，同比下

降 19.16%。其中第三季度实现营业收入 17.49 亿元，同比下滑 43.58%，

环比下滑 20.14%。上半年光伏产品价格大幅下降，公司上半年综合毛

利率 29.34%，较 2017 年上升 2.08 pcts, 主要考虑为海外业务拓展加速

以及国内扶贫和领跑者项目进展顺利。2018 年上半年，公司在四川、

重庆、山西、湖北、河南、安徽 6 个省份 8 个县区开展多个光伏扶贫

示范项 目，项目总装机容量为 164.428MW。截止 2018 年上半年，阳

光电源累积光伏扶贫项目 超过 1GW，帮扶超过 10 万贫困户、1200

个贫困村脱贫致富。 

 

储能市场发展加速，未来可期 

全球储能市场规模不断扩大，增长速度持续提升。2018 年上半

年，全球新增投运电化学储能项目的装机规模为 697.1MW，同比增长

133%，中国新增投运电化学储能项目的装机规模为 100.4MW，同比

增长 127%，占全球新增规模的 14%。2016-2017 年公司蝉联国内锂电

池储能装机第一。公司立足国内市场，积极拓展海外市场，储能业务

有望高速增长。 

 

股权激励计划彰显信心 

公司发布2018年限制性股票激励计划。本次激励计划首次授予部

分涉及的激励对象共计142人，包括公司董事、高级管理人员，中级管

理人员和公司核心技术（业务）骨干，拟以每股4.66元的价格授予限

制性股票900万股，占公司股份总额的0.62%。本次授予股票分3年期

解锁，分别解锁30%，30%和40%。考核年度为2019-2021年，解锁要

求同时满足公司层面和个人层面的业绩考核要求。公司层面考核要求

以2018年业绩为基准，2019-2021年营收增速不低于20%、40%、60%，

或者净利润增速不低于15%、30%、45%。个人层面考核分五档，第三
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档及以上方可全额解锁当年部分。 

股权激励关键在于股权的增值和兑现，归属感较强。经过合理预

测并兼顾计划的激励作用，本计划设立了公司层面和个人层面的考核

目标，建立企业的利益共同体，彰显对公司未来发展的信心。 

 

 盈利预测与估值 

我们预测公司2018、2019、2020年营业收入分别为91.87亿、104.85

亿和126.85亿元，增速分别为3.39%、14.12%和20.99%；归属于母公司

股东净利润分别为9.67亿、11.42亿和13.66亿元，增速分别为-5.63%、

18.14%和19.60%；全面摊薄每股EPS分别为0.67、0.79和0.94元，对应

PE为13.97、11.82和9.88倍。首次覆盖，给予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

产品价格大幅波动，海外拓展情况不及预期，政策调整等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8886.06 9187.14 10484.80 12685.42 

    增长率(%) 48.01% 3.39% 14.12% 20.99% 

归属母公司股东净利润 1024.20 966.59 1141.94 1365.71 

    增长率(%) 85.00% -5.63% 18.14% 19.60% 

每股收益(元) 0.71 0.67 0.79 0.94 

市盈率(X) 13.10 13.97 11.82 9.88 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2018 年 12 月 11 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2598 1858 3300 3923 

 
营业收入 8886 9187 10485 12685 

应收和预付款项 6406 5004 7881 7388 

 
营业成本 6464 6715 7676 9288 

存货 2373 1484 2925 2409 

 
营业税金及附加 28 29 33 40 

其他流动资产 1463 1463 1463 1463 

 
营业费用 518 514 587 761 

长期股权投资 65 65 65 65 

 
管理费用 611 636 726 879 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 55 40 5 0 

固定资产和在建工程 1859 1695 1503 1398 

 
资产减值损失 214 156 156 156 

无形资产和开发支出 87 76 65 55 

 
投资收益 42 0 0 0 

其他非流动资产 950 934 918 918 

 
其他收益 0 0 0 0 

资产总计 15800 12579 18120 17619 

 

营业利润 1145 1096 1301 1562 

短期借款 10 0 0 0 

 
营业外收支净额 16 16 16 16 

应付和预收款项 7483 4630 9150 7427 

 
利润总额 1162 1113 1317 1579 

长期借款 1223 0 0 0 

 
所得税 147 153 184 223 

其他负债 61 61 61 61 

 
净利润 1014 959 1133 1355 

负债合计 8777 4691 9211 7487 

 
少数股东损益 -10 -7 -9 -10 

股本 

1448 1448 1448 1448 

 

归属母公司股东净

利润 

1024 967 1142 1366 

资本公积 2958 2958 2958 2958 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2537 3410 4440 5672 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 6944 7816 8846 10078 

 

毛利率 27.26% 26.91% 26.79% 26.78% 

少数股东权益 79 72 64 53 

 

EBIT/销售收入 12.12% 12.18% 12.25% 12.08% 

股东权益合计 7023 7888 8910 10132 

 
销售净利率 10.52% 10.44% 10.81% 10.69% 

负债和股东权益合计 15800 12579 18120 17619 

 
ROE 13.60% 12.37% 12.91% 13.55% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.70 2.09 1.69 2.03 

经营活动产生现金流量 888 773 1690 988 

 
速动比率 1.20 1.47 1.22 1.51 

投资活动产生现金流量 -170 -178 -170 -277 

 
总资产周转率 0.56 0.73 0.58 0.72 

融资活动产生现金流量 544 -1335 -78 -87 

 
应收账款周转率 1.50 1.99 1.44 1.86 

现金流量净额 1257 -740 1442 624 

 
存货周转率 2.72 4.53 2.62 3.86 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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