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18 年储能与海外业务发力，一季报不改 19 年增长趋势 

2018.04.01 

 潘永乐(分析师) 徐超（分析师）    

电话： 020-88832354 020-88836115    
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事件： 

公司公布 2018 年年报，全年实现营业收入 103.69 亿元，同比增长 16.7%，扣非后

归母净利润 7.00 亿元，同比下降 24.10%，毛利率与净利率分别为 24.86%与 7.88%，

分别同比下降 2.40pct 和 3.53pct。其中 2018Q4：营业收入 47.24 亿元，同比增长

110.49%，扣非后归母净利润 2.02 亿元，同比下降 25.88%，毛利率与净利率分别

为 18.72%与 4.33%，分别同比下降 8.84pct 和 7.68pct。 

预告一季报：归母净利润 1.50-1.80 亿元，同比下降 26%~11%。 

点评： 

 逆变器受国内市场影响大，领跑者与扶贫助力电站系统集成逆市增长。 

公司逆变器发货量连续 5 年保持全球领先，全球出货量 16.7GW，同比增长 1.2%，

其中国内出货量 11.9GW，受 531 政策影响，同比下跌 9.8%，下班年公司几十调

整销售策略，加强海外市场推广力度，全年国外出货量 4.8GW，同比增长 45.5%。

光伏逆变器等电力转换设备收入 36.85 亿元，同比下降 3.14%，毛利率 32.43%，

同比下降 6.10pct。尽管国内光伏并网量 44.73GW，同比下降 16.2%，但公司电站

系统集成业务得益于在的领跑者计划和光伏扶贫项目的深厚耕耘，逆市增长

25.7%，达到 58.6 亿元，毛利率 19.04%，同比增长 3.20pct。青海格尔木 500MW “领

跑者”基地项目是目前国内一次性建成规模最大的光伏“领跑者”项目，并创中

国光伏投标史上最低电价记录，且低于当地 0.31 元/kWh 的脱硫煤电价的的电价。 

 政策推迟影响一季度业绩，储能发力，下半年光伏进入旺季，全年业绩无忧： 

一季度是光伏行业淡季，叠加国内政策推迟出台，需求有限，一季度业绩下滑。

2018 年公司储能系统收入 3.83 亿元，同比增长 495%，公司已经储备了大量项目

光伏平价项目和储能项目，电站系统集成业务得到保证。随着二季度光伏政策出

台，叠加海外市场需求持续增长，下半年公司业务将迎来需求旺季，根据 BNEF

预测，2019 年全球装机量约 130-140GW，公司作为逆变器龙头也将在下半年迎来

需求井喷。因此一季度业绩下滑仅是季度波动，全年业绩无忧。 

盈利预测与估值: 

我们维持公司 2019、2020 年 EPS 预测值分别为 0.69/0.91 元，对应 17/13 倍 

P/E。鉴于目前光伏政策预期好转，我们继续维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

风险提示： 

逆变器价格大幅下跌；光伏政策变动不及预期，EPC 项目开发不及预期等。 

主要财务指标(百万元) 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10368.93  11877.41  13969.16  15601.22  

  同比(%) 16.69% 14.55% 17.61% 11.68% 

归属母公司净利润 809.63  1004.31  1323.84  1484.24  

  同比(%) -20.95% 24.05% 31.82% 12.12% 

每股收益(元) 0.56  0.69  0.91  1.02  

P/E 21.68  17.47  13.26  11.82  

P/B 2.28  2.00  1.75  1.54  

EV/EBITDA 1.93  11.33  8.49  7.17  
 

谨慎推荐（维持） 
现价： 12.09 元 

目标价： 元 

股价空间： % 

电力设备与新能源行业 

行业指数走势 

 

股价表现 
涨跌(%) 1M 3M 6M 

阳光电源 5.59  35.54  74.96  

电气设备

(申万) 
10.32  35.99  27.49  

沪深 300 5.98  32.00  15.56  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 176.38 

总股本（亿股） 14.59 

流通股比例 73.07% 

资产负债率 57.85% 

大股东 曹仁贤 

大股东持股比例 31.07% 

 

相关报告 
广证恒生-阳光电源-三季报点评-综合毛利率

维持稳定，政策暖风有利公司估值修复

-20181106 

广证恒生-阳光电源-半年报点评-经营性现金

流大降，光伏新政影响开始显现-20180820 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14465  16926  19750  22491  

 

营业收入 10369  11877  13969  15601  

  现金 3176  3709  4708  5803  

 

营业成本 7791  8844  10221  11464  

  应收账款 6313  7140  8278  9374  

 

营业税金及附加 35  40  47  52  

  其它应收款 502  547  650  728  

 

营业费用 698  746  909  997  

  预付账款 166  161  187  215  

 

管理费用 295  859  1027  1140  

  存货 2459  2914  3384  3760  

 

财务费用 16  55  60  64  

  其他 1848  2455  2543  2611  

 

资产减值损失 300  272  281  278  

非流动资产 4028  3915  4375  4638  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 124  80  90  98  

 

投资净收益 66  40  50  52  

  固定资产 2409  2801  3147  3439  

 

营业利润 912  1103  1474  1658  

  无形资产 89  83  77  72  

 

营业外收入 14  31  22  22  

  其他 1406  951  1061  1030  

 

营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 18493  20840  24124  27130  

 

利润总额 923  1130  1492  1677  

流动负债 9248  10166  11753  13062  

 

所得税 105  129  170  191  

  短期借款 423  248  267  286  

 

净利润 817  1001  1322  1485  

  应付账款 3957  4356  5086  5685  

 

少数股东损益 8  -3  -2  1  

  其他 4868  5562  6400  7090  

 

归属母公司净利润 810  1004  1324  1484  

非流动负债 1450  1807  2274  2583  

 

EBITDA 1108  1408  1822  2055  

  长期借款 1255  1673  2123  2423  

 

EPS（摊薄） 0.56  0.69  0.91  1.02  

  其他 195  135  151  160  

      负债合计 10698  11973  14027  15645  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 89  86  84  85  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

股本  1452  1452  1452  1452  

 

成长能力 

    资本公积 3184  3184  3184  3184  

 

营业收入增长率 16.7% 14.5% 17.6% 11.7% 

留存收益  3228  4146  5378  6764  

 

营业利润增长率 -20.3% 20.9% 33.7% 12.5% 

归属母公司股东权益 7707  8781  10014  11400  

 

归母净利润增长率 -20.9% 24.0% 31.8% 12.1% 

负债和股东权益 18493  20840  24124  27130  

 

获利能力 

    

      

毛利率 24.9% 25.5% 26.8% 26.5% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 14.5% 7.9% 8.4% 9.5% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE 10.9% 12.1% 14.0% 13.8% 

经营活动现金流 177  673  1258  1437  

 

ROIC 8.8% 9.7% 11.0% 10.8% 

  净利润 817  1004  1324  1484  

 

偿债能力 

      折旧摊销 147  223  269  315  

 

资产负债率 57.8% 57.5% 58.1% 57.7% 

  财务费用 16  55  60  64  

 

净负债比率 18.48% 16.87% 17.99% 18.45% 

  投资损失 -66  -40  -50  -52  

 

流动比率 1.56  1.66  1.68  1.72  

营运资金变动 -1029  -603  -333  -369  

 

速动比率 1.30  1.38  1.39  1.43  

  其它 293  34  -12  -4  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -555  -197  -610  -545  

 

总资产周转率 0.60  0.60  0.62  0.61  

  资本支出 -840  -526  -554  -557  

 

应收账款周转率 1.83  1.77  1.81  1.77  

  长期投资 -214  269  -81  -36  

 

应付账款周转率 2.24  2.13  2.16  2.13  

  其他 499  60  25  48  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 615  57  350  203  

 

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.69  0.91  1.02  

  短期借款 413  -175  19  20  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.12  0.46  0.87  0.99  

  长期借款 32  418  450  300  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.31  6.05  6.90  7.85  

  普通股本增加 3  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积金增加 49  0  0  0  

 

P/E 21.68  17.47  13.26  11.82  

  其他 118  -185  -119  -117  

 

P/B 2.28  2.00  1.75  1.54  

现金净增加额 237  533  998  1096    EV/EBITDA 1.93  11.33  8.49  7.17  

数据来源：港澳资讯、公司公告、广证恒生
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